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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 4. Oktober 2007 be-
schloss der EZB-Rat auf der Grundlage seiner
regelméfBigen Analyse der wirtschaftlichen und
monetdren Entwicklung, die Leitzinsen der
EZB unverédndert zu belassen. Die seit der letz-
ten Sitzung des EZB-Rats vom 6. September
verfiigbar gewordenen Informationen haben be-
stétigt, dass die Aussichten fiir die Preisstabili-
tit auf mittlere Sicht Aufwirtsrisiken unterlie-
gen. Vor diesem Hintergrund und angesichts
des kriftigen Geldmengen- und Kreditwachs-
tums im Euroraum ist die Geldpolitik der EZB
bereit, den Aufwairtsrisiken fir die Preisstabili-
tit zu begegnen, wie dies ihr vorrangiges Ziel
erfordert. Die Fundamentaldaten der Wirtschaft
im Euro-Wihrungsgebiet untermauern die
gilinstigen mittelfristigen Aussichten fiir die
Wirtschaftsentwicklung. Hier sind insbeson-
dere die nachhaltige Entwicklung der Gewinne
und der Ertragslage von Unternehmen, das
kréftige Beschiftigungswachstum und die riick-
laufigen Arbeitslosenzahlen anzufiihren. Ange-
sichts der Finanzmarktvolatilitdt und der Risi-
koneubewertungen der vergangenen Wochen ist
diese Einschitzung jedoch mit erh6hter Unsi-
cherheit behaftet. Bei der Bewertung der mog-
lichen Auswirkungen der Finanzmarktentwick-
lungen auf die Realwirtschaft ist besondere
Vorsicht geboten, da die Auswahl neuer Wirt-
schaftsdaten, die seit der Sitzung des EZB-Rats
vom 6. September verfiigbar geworden sind,
begrenzt ist. Somit bleibt es erforderlich, zu-
satzliche Informationen zu sammeln und neue
Daten zu priifen, bevor im Rahmen der mittel-
fristig ausgerichteten geldpolitischen Strategie
der EZB, deren vorrangiges Ziel in der Gewdhr-
leistung von Preisstabilitidt besteht, weitere
Schlussfolgerungen beziiglich der Geldpolitik
gezogen werden. Dementsprechend wird der
EZB-Rat alle Entwicklungen sehr genau verfol-
gen. Der EZB-Rat wird auf der Grundlage sei-
ner Bewertung und durch entschlossenes und
rechtzeitiges Handeln sicherstellen, dass die
Risiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht
nicht zum Tragen kommen und die mittel- und
langfristigen Inflationserwartungen fest auf
einem Niveau verankert bleiben, das mit Preis-
stabilitdt in Einklang steht. Dadurch wird ein
Umfeld begiinstigt, das einem anhaltenden

Wirtschaftswachstum, gut funktionierenden
Mirkten und einem weiteren Zuwachs an Ar-
beitspldtzen zutrdglich ist. In Zeiten, die von
Finanzmarktvolatilitit und erh6hter Unsicher-
heit gekennzeichnet sind, ist es umso wichtiger,
einen solchen Anker fiir die mittel- und lang-
fristigen Inflationserwartungen bereitzustellen.
Den Entwicklungen an den Finanzmaérkten wird
der EZB-Rat in ndchster Zeit weiterhin grofe
Aufmerksamkeit widmen.

Was zunichst die wirtschaftliche Analyse be-
trifft, so scheint sich das anhaltende reale Wirt-
schaftswachstum, das in der ersten Jahreshéilfte
2007 im Euroraum zu verzeichnen war, den
verfiigbaren Daten zufolge iiber den Sommer
hinweg fortgesetzt zu haben. Dies spiegeln
auch die gegenwirtig vorliegenden Prognosen
fir das reale BIP-Wachstum im dritten und
vierten Quartal 2007 wider. Die Finanzmarkt-
volatilitdt hat im September zwar offenbar zu
einem Riickgang der Indikatoren des Verbrau-
cher- und Unternehmervertrauens im Euroge-
biet beigetragen, diese Indikatoren liegen aber
nach wie vor iiber ihren historischen Durch-
schnittswerten und deuten weiterhin auf anhal-
tendes Wachstum wahrend der zweiten Jahres-
hélfte 2007 hin.

Im Hinblick auf die ldngerfristige Entwicklung
bestétigen die vorliegenden Prognosen fiir 2008
das Hauptszenario des EZB-Rats, dem zufolge
das reale BIP-Wachstum dem trendméfigen Po-
tenzialwachstum weitgehend entspricht. Dieses
Szenario basiert auf der Erwartung, dass das
Weltwirtschaftswachstum robust bleibt und die
Konjunkturabschwéchung in den Vereinigten
Staaten vom anhaltend kraftigen Wachstum an
den aufstrebenden Markten weitgehend ausge-
glichen wird. Dies wird die Exporte und die
Investitionstitigkeit des Euroraums weiter-
hin stiitzen. Auch die Zunahme der privaten
Konsumausgaben im Eurogebiet — im Einklang
mit der Entwicklung des real verfiigbaren Ein-
kommens bei nach wie vor giinstigen Beschéf-
tigungsbedingungen — diirfte einen Beitrag zum
Wirtschaftswachstum leisten. Indes haben an-
gesichts der potenziellen realwirtschaftlichen
Auswirkungen der gestiegenen Finanzmarktvo-
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latilitdt und der Neubewertung von Risiken die
Unsicherheiten zugenommen, mit denen diese
weitgehend giinstigen Aussichten fiir die Wirt-
schaftstdtigkeit behaftet sind.

Insgesamt gesehen iiberwiegen in Bezug auf
die Wachstumsaussichten die Abwartsrisiken.
Diese stehen hauptsdchlich mit potenziell wei-
terreichenden Auswirkungen der zurzeit statt-
findenden Risikoneubewertungen an den Fi-
nanzmérkten auf Vertrauen und Finanzierungs-
bedingungen, Bedenken tiber Protektionismus-
bestrebungen und etwaige unkontrollierte Ent-
wicklungen aufgrund von globalen Ungleich-
gewichten sowie weiteren Ol- und Rohstoff-
preissteigerungen in Zusammenhang.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so zog
der Vorausschidtzung von Eurostat zufolge die
Jahresédnderungsrate der HVPI-Inflation kréftig
von 1,7 % im August auf 2,1 % im September
2007 an. Wie der EZB-Rat bereits bei fritheren
Anlédssen erwidhnte, werden sich in néchster
Zeit ungiinstige Energiepreiseffekte stark auf
die jahrlichen HVPI-Inflationsraten auswirken.
Hauptsdchlich aufgrund solcher Effekte, die
aus dem deutlichen Riickgang der Energiepreise
vor einem Jahr in Verbindung mit dem jiingsten
erheblichen Olpreisanstieg resultieren, erwartet
der EZB-Rat, dass die Inflationsrate in den ver-
bleibenden Monaten des Jahres 2007 und An-
fang 2008 weiterhin deutlich iiber 2 % liegen
wird, bevor sie sich erneut abschwécht. Die In-
flation diirfte im Jahr 2008 vor allem infolge
von Kapazitatsengpdssen und einer relativ an-
gespannten Arbeitsmarktlage im Durchschnitt
rund 2 % betragen.

Die Aussichten fiir die Preisentwicklung blei-
ben mit Aufwirtsrisiken behaftet. Zu diesen
Risiken zdhlen nach wie vor die Méglichkeit
eines weiteren Anstiegs der Olpreise und der
Preise fiir landwirtschaftliche Erzeugnisse so-
wie zusdtzliche iiber das bereits angekiindigte
Mal hinausgehende Erhéhungen der adminis-
trierten Preise und indirekten Steuern. Ange-
sichts der bestehenden Kapazititsengpisse, der
giinstigen Entwicklung des realen BIP-Wachs-
tums in den letzten Quartalen und der positiven
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Signale von den Arbeitsmérkten konnte die
Lohnentwicklung die derzeitigen Erwartungen
iibersteigen und die Preissetzungsmacht in
Marktsegmenten mit geringem Wettbewerb zu-
nehmen. Eine solche Entwicklung wiirde Auf-
wartsrisiken fiir die Preisstabilitdt mit sich
bringen. Es ist daher von entscheidender Be-
deutung, dass alle Beteiligten ihrer Verantwor-
tung gerecht werden.

Die monetidre Analyse bestétigt, dass auf mitt-
lere bis ldngere Sicht weiterhin Aufwirtsrisiken
fiir die Preisstabilitdt bestehen. Eine breit ange-
legte Bewertung der monetédren Daten stiitzt die
Einschdtzung, dass die Grunddynamik des
Geldmengen- und Kreditwachstums kréftig
bleibt. Die im August verzeichnete Jahres-
wachstumsrate des Geldmengenaggregats M3
von nahe 12 % sowie die Jahreswachstumsrate
der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften, die im August einen Rekordwert von
tiber 14 % erreichte, konnten jedoch durch eine
Reihe von tempordren Faktoren oder Sonder-
faktoren, wie beispielsweise die Abflachung
der Zinsstrukturkurve und die jiingste Finanz-
marktvolatilitat, beeinflusst worden sein und
daher die Grunddynamik des Geldmengen- und
Kreditwachstums iiberzeichnen.

Eine breit angelegte Bewertung der Grundten-
denzen des Geldmengen- und Kreditwachstums
ist in der derzeitigen Phase der Finanzmarktvo-
latilitdt von besonderer Bedeutung, da sich die
Volatilitdt auf das kurzfristige Verhalten priva-
ter Akteure und dadurch auf die monetére Ent-
wicklung auswirken kann. Somit kdnnen mone-
tdire Daten und Kreditdaten einen wichtigen
Einblick geben, wie Finanzinstitute, private
Haushalte und Unternehmen auf die Finanz-
marktvolatilitdt reagiert haben. In der Vergan-
genheit gingen Phasen gestiegener Unsicherheit
an den Finanzmérkten mit umfangreichen Port-
folioumschichtungen in sichere und liquide
monetdre Anlageformen einher. Bislang liefern
die monetdren Daten jedoch nur wenige Hin-
weise auf solche Umschichtungen seit dem An-
stieg der Finanzmarktvolatilitit Anfang August.
Es kann aber nicht ausgeschlossen werden, dass
die Vergabe von Bankkrediten an den Sektor



der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
August zum Teil die Reintermediation von Fi-
nanzierungsmitteln zuriick in die Bankbilanzen
widerspiegelt. Um sich ein umfassenderes Bild
von den Auswirkungen der Finanzmarktvolati-
litdt auf die Bankbilanzen, die Finanzierungs-
bedingungen sowie das Geldmengen- und Kre-
ditwachstum machen zu kdnnen, sind weitere
Daten erforderlich.

Insgesamt deutet die anhaltende Stirke der
Grunddynamik der Geldmenge und der Kredit-
vergabe mittel- bis langerfristig auf Aufwirts-
risiken fiir die Preisstabilitdt hin. Daher muss
die monetidre Entwicklung weiterhin sehr sorg-
faltig beobachtet werden, um zum einen Grund-
tendenzen zu erkennen und zum anderen die
kiirzerfristige Dynamik besser zu verstehen. So
wird sich ein vollstdndigeres Bild der Reaktion
des privaten Sektors auf die gestiegene Volati-
litdt an den Finanzmirkten ergeben.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Ge-
genpriifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen
Analyse anhand der Ergebnisse der monetéiren
Analyse das Vorhandensein von Aufwértsri-
siken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht
— vor dem Hintergrund der giinstigen Funda-
mentaldaten der Wirtschaft des Eurogebiets —
bestétigt hat. Dementsprechend und angesichts
des kriftigen Geldmengen- und Kreditwachs-
tums im Euroraum ist die Geldpolitik der EZB
bereit, den Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabili-
tdt zu begegnen, wie dies ihr vorrangiges Ziel
erfordert. Gleichzeitig sind aufgrund der ge-
stiegenen Unsicherheit zusétzliche Informati-
onen nétig, bevor weitere Schlussfolgerungen
beziiglich der Geldpolitik gezogen werden kon-
nen. Folglich wird der EZB-Rat alle Entwick-
lungen sehr genau verfolgen. Der EZB-Rat wird
auf der Grundlage seiner Bewertung und durch
entschlossenes und rechtzeitiges Handeln si-
cherstellen, dass die Risiken fiir die Preisstabi-
litdt auf mittlere Sicht nicht zum Tragen kom-
men und die mittel- und langfristigen Inflati-
onserwartungen fest auf einem Niveau verankert
bleiben, das mit Preisstabilitit in Einklang
steht, was im gegenwirtigen Kontext umso

wichtiger ist. Den Entwicklungen an den Fi-
nanzmirkten wird der EZB-Rat in néchster Zeit
weiterhin groe Aufmerksamkeit widmen.

Was die Finanzpolitik betrifft, so ist der EZB-
Rat zunehmend besorgt dariiber, dass die An-
strengungen zur strukturellen Konsolidierung
der offentlichen Finanzen nachlassen und ent-
schlossene MafBnahmen zur Beseitigung von
Haushaltsungleichgewichten hinausgezdgert
werden. Vor diesem Hintergrund werden sdmt-
liche betroffenen Lander des Eurogebiets drin-
gend aufgefordert, die im Stabilitdts- und
Wachstumspakt eingegangenen Verpflichtungen
zur strukturellen Konsolidierung zu erfiillen.
Alle Mitgliedstaaten des Euroraums miissen au-
Berdem ihrer im Rahmen der Eurogruppe einge-
gangenen Verpflichtung nachkommen, ihre
mittelfristigen Haushaltsziele 2008 oder 2009,
spétestens 2010, zu erreichen. Diejenigen Lén-
der, die bereits solide Haushaltspositionen er-
reicht haben, miissen von einer prozyklischen
Haushaltspolitik absehen. Eine solide Finanz-
politik stellt in Zeiten gestiegener Unsicherheit
an den Finanzmairkten auch einen wichtigen
Beitrag zur Aufrechterhaltung des Vertrauens
dar.

Im Bereich der Strukturreformen unterstiitzt
der EZB-Rat Anstrengungen zur Intensivierung
des Wettbewerbs, Steigerung der Produktivitét
und Forderung der Marktflexibilitdt uneinge-
schrankt. Wéahrend im Dienstleistungsbereich
besonderer Reformbedarf besteht, sind auch
weitere Anstrengungen vonnoten, um das Funk-
tionieren der Agrarméirkte zu verbessern. Vor
dem Hintergrund eines deutlichen Anstiegs der
internationalen Rohstoffpreise fiir Nahrungs-
mittel wiirden eine weitere Liberalisierung so-
wie Reformen der EU-Agrarmérkte zu deren
Effizienz beitragen und den europdischen Ver-
brauchern in Form geringerer Preise zugute
kommen. Der erfolgreiche Abschluss der Doha-
Verhandlungsrunde iber den Welthandel sollte
auch zu einem besser funktionierenden Welt-
handel im Allgemeinen und der Agrarmérkte in
Europa und weltweit im Besonderen beitra-
gen.
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Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt drei
Aufsdtze. Der erste Aufsatz erortert die lang-
fristige Entwicklung der MFI-Kredite an pri-
vate Haushalte im Euro-Wihrungsgebiet. Der
zweite vergleicht die Rahmenregelungen fiir
Sicherheiten des US-Zentralbanksystems, der
Bank von Japan und des Eurosystems und zeigt
Ahnlichkeiten der Grundprinzipien sowie Un-
terschiede bei der Umsetzung in die Praxis auf.
Der dritte Aufsatz vermittelt einen Uberblick
iiber den Umlauf und die Ausgabe von Euro-
Banknoten sowie die Vorbereitungsarbeiten fiir
die zweite Euro-Banknotenserie.
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WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Trotz einer leichten Abschwichung der Wachstumsdynamik entwickelt sich die Weltwirtschaft
insbesondere dank einer krdftigen Expansion in den Schwellenlindern robust weiter. Der Anstieg
der Verbraucherpreise verlangsamte sich in den Industrieldndern, und der Kostendruck lief3 in
der letzten Zeit nach. Die jiingste Ol- und Rohstoffverteuerung signalisiert jedoch méglicherweise
eine erneute Zunahme des globalen Inflationsdrucks auf kurze Sicht. Die erhéhten Abwdrtsrisiken
fiir die weltwirtschaftlichen Aussichten bleiben bestehen. Sie ergeben sich hauptsdchlich aus po-
tenziell weiterreichenden Auswirkungen der zurzeit stattfindenden Risikoneubewertung an den
Finanzmdrkten, aus Bedenken hinsichtlich protektionistischer Bestrebungen und etwaiger un-
kontrollierter Entwicklungen aufgrund globaler Ungleichgewichte sowie aus weiteren Ol- und
Rohstoffpreissteigerungen.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Abbildung | Preisentwicklung in den

OECD-Landern

Trotz einer leichten Abschwéchung der Wachs-
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und der Teuerung ohne Nahrungsmittel und En-
ergie im Juli 2007 auf jeweils 2,0 % (siche Ab-
bildung 1). Wenngleich Umfrageergebnisse zu
den Vorleistungspreisen auf einen weiteren Riickgang des Kostendrucks hindeuten, signalisiert
der jiingste Anstieg der Olpreise eine mogliche erneute Zunahme des globalen Inflationsdrucks
auf kurze Sicht.

Quelle: OECD.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten, wo die wirtschaftliche Expansion im vergangenen Jahr zumeist unter
dem Trendwachstum lag, erholte sich das Wachstum des realen BIP im zweiten Quartal 2007
(siche Abbildung 2). Den letzten Schitzungen zufolge stieg es gegeniiber dem Vorquartal aufs
Jahr hochgerechnet um 3,8 %, verglichen mit 0,6 % im ersten Vierteljahr. Im zweiten Jahres-
viertel wurde der vom privaten Konsum ausgehende ddmpfende Effekt durch eine erneute
Zunahme des Auflenbeitrags, der Investitionen und der staatlichen Konsumausgaben mehr als
ausgeglichen.

Die aktuellen Daten lassen darauf schlielen, dass die Korrektur am US-Wohnimmobilienmarkt
noch nicht abgeschlossen ist. Was das Baugewerbe betrifft, so ging sowohl die Anzahl der Bau-
genehmigungen als auch der Baubeginne im August weiter zurilick. Dariiber hinaus konnte die
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Jahresviertel ausschlaggebend war.

Aufgrund eines anhaltenden Abwértsdrucks vor allem auf die Lohne bleibt die Inflationsentwick-
lung verhalten (siche Abbildung 2). Im August 2007 belief sich der Anstieg der Verbraucherpreise
im Vorjahrsvergleich auf -0,2 %, nachdem er im Juli bei null gelegen hatte. Die jéhrliche Verén-
derung des VPI ohne frische Nahrungsmittel bezifferte sich auf -0,1 % und war damit den fiinften
Monat in Folge unveridndert.

Auf ihrer Sitzung am 19. September 2007 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbe-
sichertes Tagesgeld unverdndert bei 0,50 % zu belassen.
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VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich wurde im zweiten Quartal dieses Jahres ein BIP-Wachstum von 0,8 %
verzeichnet (siehe Abbildung 2). Die jingsten Konjunkturindikatoren deuten auf ein leichtes
Nachlassen der Wachstumsdynamik im dritten Vierteljahr hin; allerdings spiegeln diese Indika-
toren noch nicht die Finanzmarktturbulenzen der vergangenen Wochen wider. In den drei Monaten
bis August blieben die Einzelhandelsumsétze stabil (1,3 % hoher als in den vorhergehenden drei
Monaten). Die Teuerung nach dem HVPI gab von 1,9 % im Juli auf 1,8 % im August weiter nach.
Wie schon in den Vormonaten ging von den Versorgungspreisen ein merklicher Abwirtseffekt
aus.

Am 5. Oktober 2007 beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank von England, den Leitzins
unverindert bei 5,75 % zu belassen. In den zuriickliegenden Wochen pumpte die englische No-
tenbank zusétzliche Liquiditét in die Geldmérkte und weitete den Korridor fiir die Mindestreser-
ven sowie die Palette der notenbankfédhigen Sicherheiten aus.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den meisten anderen EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets setzte sich das
robuste Wirtschaftswachstum dank einer kriaftigen Zunahme der Inlandsnachfrage in den letzten
Quartalen fort; die Inflationsentwicklung wies indes einen uneinheitlichen Verlauf auf.

In Schweden und Déanemark lief die realwirtschaftliche Entwicklung zuletzt auseinander. Wéh-
rend im zweiten Quartal 2007 das vierteljahrliche Wachstum des realen BIP in Danemark auf
-0,4 % sank, legte es in Schweden auf 0,9 % zu. Der in Ddnemark verzeichnete Riickgang war
hauptsédchlich auf eine breit angelegte Abschwachung der Inlandsnachfrage zuriickzufithren, wah-
rend sich in Schweden sowohl der private als auch der staatliche Konsum beschleunigte. Die In-
flation gemessen am HVPI zeigte sich in den vergangenen Monaten in beiden Lidndern verhalten.
In Dénemark ging die jdhrliche HVPI-Teuerungsrate im August auf 0,9 %, in Schweden auf
1,2 % zuriick. Am 7. September hob die Sveriges Riksbank ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf
3,75 % an.

Betrachtet man die vier groBten Volkswirtschaften Mittel- und Osteuropas (die Tschechische Re-
publik, Ungarn, Polen und Rumaénien), so blieb das Wirtschaftswachstum im zweiten Quartal 2007
in der Tschechischen Republik und Polen robust, wiahrend es sich in Ungarn und Ruménien ver-
langsamte. Die Ausweitung des realen BIP wurde vor allem durch die Inlandsnachfrage gestiitzt,
wihrend in Ungarn der Auflenbeitrag die Hauptrolle spielte. Im Hinblick auf die Preisentwicklung
wichen die Teuerungsraten der vier Lander weiterhin deutlich voneinander ab. In der Tschechi-
schen Republik und Polen lag die HVPI-Inflationsrate im August bei 2,6 % bzw. 2,1 %, in Ruma-
nien erhohte sie sich hingegen auf 5,0 %. In Ungarn ging die HVPI-Teuerungsrate zwar auf
7,1 % zurlick, war damit aber immer noch die hochste in den vier Lindern, was auf eine kraftige
Anhebung indirekter Steuern und administrierter Preise als Teil des ungarischen Maflnahmenpa-
kets zur Haushaltskonsolidierung zuriickzufithren war. Am 24. September senkte die Magyar
Nemzeti Bank angesichts der sich abschwiachenden Konjunktur ihren Leitzins um 25 Basispunkte
auf 7,5 %.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens — namentlich in China — setzte sich das robuste
Wirtschaftswachstum fort. Die Konjunkturindikatoren fiir die Monate Juli und August in China
weisen darauf hin, dass die Wirtschaft erneut mit dhnlichen Raten expandierte wie im zweiten
Quartal 2007, als das reale BIP im Jahresvergleich um 11,9 % zulegte. Der entscheidende Wachs-
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tumsbeitrag ging wie schon zuvor von der Inlandsnachfrage aus. Der Handelsbilanziiberschuss
weitete sich abermals aus, sodass sich der von Januar bis August 2007 kumulierte Uberschuss auf
162 Mrd USD belief; dies bedeutet eine Zunahme von 72 % gegeniiber dem entsprechenden Vor-
jahrszeitraum. Der jéhrliche Anstieg der Verbraucherpreise beschleunigte sich — weitgehend auf-
grund hoherer Nahrungsmittelpreise — von 5,6 % im Juli auf 6,5 % im August. Am 6. September
hob die People’s Bank of China den Mindestreservesatz der Banken um 50 Basispunkte auf
12,5 % an, und am 14. September setzte sie den Referenzsatz fiir Einlagen und Kredite um je
27 Basispunkte auf 3,87 % bzw. 7,29 % herauf. In anderen groflen Volkswirtschaften der Region
schwichte sich der Inflationsdruck weiter ab; dies gilt insbesondere fiir Indien, wo der Anstieg
der GroBhandelspreise — der bevorzugte Inflationsindikator der Reserve Bank of India — im
August auf unter 4 % gegeniiber dem Vorjahr sank.

LATEINAMERIKA

Die Wirtschaftsentwicklung in Lateinamerika war weiterhin nachhaltig, wenngleich Wachstum
und Inflation in den groBeren Volkswirtschaften nach wie vor eine gewisse Heterogenitdt aufwie-
sen. Brasilien verzeichnete erneut eine solide Wirtschaftsleistung, wobei das reale BIP im zweiten
Quartal 2007 um 5,4 % gegeniiber dem Vorjahr anzog (nach 4,4 % im ersten Quartal). Die Ver-
braucherpreisinflation erhdhte sich auf Jahressicht von 3,7 % im Juli auf 4,2 % im August. Am
6. September senkte die Banco Central do Brasil ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 11,25 %.
Mit einer Zunahme des realen BIP um 8,7 % binnen Jahresfrist blieb die Wirtschaftsentwicklung
auch in Argentinien im zweiten Quartal 2007 robust. Die Verbraucherpreise stiegen im August
mit einer Zwolfmonatsrate von 8,7 %. In Mexico wurde eine weiterhin schwache Wirtschafts-
aktivitdt verzeichnet, wobei sich das Wachstum der Industrieproduktion im Juli auf Jahresbasis
um 2,4 % beschleunigte und der jéhrliche Anstieg der Verbraucherpreise im August unverdndert
bei 4,0 % lag.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Die Olpreise stiegen im September iiber weite Strecken stark an und erreichten gegen Ende des
Berichtszeitraums neue historische Hochststdnde. Nach einem drastischen Riickgang im August
erholten sich die Olnotierungen Mitte September wieder und lagen am 2. Oktober bei 78,5 USD
(55,5 EUR) je Barrel, d. h. etwa 30 % hoher (bzw. in Euro gerechnet 22 % hoher) als zu Jahres-
beginn. Trotz des Beschlusses der Organisation Erdél exportierender Lander (OPEC), das dem
Markt zur Verfiigung gestellte Fordervolumen ab dem 1. November um 0,5 Millionen Barrel pro
Tag zu erhéhen, blieb die angebotsseitige Lage angespannt; ausschlaggebend hierfiir waren die
sinkenden US-Rohélbestdnde und eine Gefahrdung der Energieproduktion durch die einsetzende
Hurrikansaison. Die Preisspriinge erhielten auch durch nachfrageseitige Fundamentaldaten Un-
terstiitzung, da die Bedenken, die Finanzmarktturbulenzen kénnten einen dimpfenden Effekt auf
die Weltwirtschaft und die globale Energienachfrage haben, weniger schwer wogen. In der Vor-
ausschau diirften die weiterhin begrenzten Reservekapazititen entlang der Olversorgungskette
dafiir sorgen, dass die Preise auf relativ hohem Niveau bleiben und schon auf geringe Verdnde-
rungen des auBenwirtschaftlichen Umfelds empfindlich reagieren.

Nach dem verhdltnisméBig starken Riickgang im August erholten sich die Notierungen fiir Roh-
stoffe ohne Energie im September wieder. Die jiingste Verteuerung ging hauptsiachlich von den
Preisen fiir landwirtschaftliche Erzeugnisse, insbesondere den Nahrungsmittelpreisen, aus, da die
Getreidepreise wegen schlechter Ernten hochschnellten, und wurde ferner vom steigenden Bedarf
an Ackerland fiir die Herstellung von Biokraftstoffen und den abnehmenden Lagerbestdnden an-
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Abbildung 3 Grundlegende Entwicklungen an Abbildung 4 Friihindikator der OECD
den Rohstoffmarkten
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Anmerkung: Die jiingste Angabe bezieht sich auf Juli 2007.

getrieben. Die nachfrageseitigen Fundamentaldaten blieben zugleich robust. Der Gesamtpreis-
index von (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffen ohne Energie lag Ende September durchschnitt-
lich rund 17 % tiber seinem Vorjahrsniveau.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die Aussichten fiir das auBBenwirtschaftliche Umfeld und damit fiir die Auslandsnachfrage des
Euro-Wiéhrungsgebiets bleiben trotz einer leichten Verlangsamung des Weltwirtschaftswachstums
giinstig. Nach einer gewissen Abschwéchung im zweiten Quartal dieses Jahres deuten Frithindi-
katoren auf eine leichte Belebung des internationalen Handels zu Beginn des dritten Vierteljahrs
hin. Die Sechsmonatsrate des Frithindikators der OECD (CLI) war zwar im Juli etwas riicklaufig,
wies aber insgesamt auf eine relativ robuste Wirtschaftstatigkeit hin. Fiir die meisten fort-
geschrittenen Volkswirtschaften zeigten die CLI-Daten eine geringere Wirtschaftsleistung an. Die
jiungsten Daten fiir wichtige nicht der OECD angehdrende Lander lassen im Hinblick auf China
und Brasilien eine nachlassende Expansion und fiir Indien verbesserte Konjunkturaussichten
erwarten.

Die erhohten Abwirtsrisiken fiir die weltwirtschaftlichen Aussichten bleiben bestehen. Sie erge-
ben sich hauptsdchlich aus potenziell weiterreichenden Auswirkungen der zurzeit stattfindenden
Risikoneubewertung an den Finanzmirkten, aus Bedenken hinsichtlich protektionistischer Bestre-
bungen und etwaiger unkontrollierter Entwicklungen aufgrund globaler Ungleichgewichte sowie
aus weiteren Ol- und Rohstoffpreissteigerungen.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Im August nahmen Geldmenge und Kreditvergabe weiter krdftig zu, wobei das jihrliche M3-
Wachstum mit 11,6 % im Wesentlichen unverdndert blieb und sich die Jahreswachstumsrate der
MFI-Kredite an den privaten Sektor gegeniiber dem Vormonat leicht auf 11,2 % erhéhte. Die
Riicknahme der akkommodierenden Ausrichtung der Geldpolitik seit Dezember 2005 beeinflusst
auch weiterhin die monetdre Entwicklung, was sich in der Mdfigung des jihrlichen Wachstums
der Buchkredite an die privaten Haushalte niederschldgt. Gleichzeitig stimulierten die Zinserho-
hungen angesichts der relativ flachen Zinsstrukturkurve im Euro-Wéhrungsgebiet die Ausweitung
der Nachfrage nach Geldanlagen auflerhalb von M1, insbesondere nach kurzfristigen Terminein-
lagen. Die jiingste Entwicklung an den Finanzmdrkten scheint die monetdre Dynamik im Juli und
August ebenfalls beeinflusst zu haben, wenn auch bisher offenbar nur moderat. Fiir eine umfas-
sendere Beurteilung bedarf es weiterer Informationen. Die monetdre Grunddynamik bleibt jedoch
selbst unter Beriicksichtigung dieser kurz- bis mittelfristigen Effekte krdftig und deutet auf Auf-
wdrtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere bis ldngere Sicht hin.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die in den letzten Quartalen verdffentlichten Daten zu Geldmenge und Kreditvergabe bestétigen,
dass sich die seit Dezember 2005 verfolgte Riicknahme der akkommodierenden Geldpolitik auf
die monetédre Entwicklung auswirkt. Gleichwohl blieb die Jahreswachstumsrate der weit gefassten
Geldmenge M3 im Umfeld der relativ flachen Zinsstrukturkurve im Euroraum mit 11,6 % im
August (nach 11,7 % im Vormonat) robust. In

dieser anhaltend hohen Wachstumsrate spie-

gelte sich erneut ein bedeutender Anstieg ge- [ GlllE IS G EREL AT
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kurve, die die Ausweitung der Nachfrage nach Geldanlagen auBerhalb von M1, vor allem nach
kurzfristigen Termineinlagen, forderte.

Dieses Muster charakterisierte im Wesentlichen auch die monetdre Entwicklung der vergangenen
beiden Monate, in denen sich die Unsicherheit an den Finanzmérkten betrachtlich erhohte. Aus-
gehend von den in fritheren Phasen der Finanzmarktvolatilitdt gewonnenen Erfahrungen kdnnen
Anderungen des Anlageverhaltens und der Finanzierungsentscheidungen die Daten zu Geldmenge
und Kreditvergabe bei steigender Risikoaversion erheblich beeinflussen. Die Auswirkungen der
jingsten Finanzmarktentwicklungen auf die monetdren Daten scheinen bisher jedoch moderat zu
sein. Gleichwohl ist die Entwicklung genau zu verfolgen und sind die Angaben zu interpretieren,
da sich derartige Auswirkungen méglicherweise erst in den kommenden Monaten deutlicher ab-
zeichnen werden.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die Jahreswachstumsrate von M1 blieb im August mit 6,8 % unverdndert. Darin spiegelte sich ein
stabiles jahrliches Wachstum der téglich félligen Einlagen wider, wiahrend sich die Zwdolfmonats-
rate des Bargeldumlaufs etwas abschwichte (siche Tabelle 1). Die in den letzten Monaten verzeich-
nete Entwicklung der jdhrlichen Zunahme von M1 ldsst darauf schlieen, dass die Verringerung
der Nachfrage nach liquiden Mitteln zum Stocken gekommen ist. Grund dafiir konnte sein, dass
die ddmpfenden Effekte der héheren Zinssdtze angesichts der anhaltenden Konjunkturerholung
zunehmend von einer stirker transaktionsbedingten Nachfrage nach M1 aufgewogen werden.

Die Vorjahrsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne tdglich féllige Einlagen) stieg im August weiter
auf 15,3 % (nach 15,0 % im Juli). Ausschlaggebend hierfiir war ein stetig zunechmendes Wachstum
der kurzfristigen Termineinlagen (d. h. der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu
zwei Jahren), das den stirkeren jahrlichen Riickgang der kurzfristigen Spareinlagen (d. h. der
Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten) mehr als ausglich. Die

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Jahreswachstumsraten
Bestand in % 2006 2006 2007 2007 2007 2007
von M3 " Q3 Q4 Q1 Q2 Juli Aug.
M1 45,9 7,6 6,8 7,0 6,2 6,8 6,8
Bargeldumlauf 7,3 11,4 11,1 10,5 10,0 9,2 8,7
Tiglich fillige Einlagen 38,6 7,0 6,0 6,3 5,5 6,4 6,4
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 39,2 9,5 11,1 11,9 13,1 15,0 15,3
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 21,1 19,7 252 29,5 33,2 37,5 38,5
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 18,1 2,4 1,1 -0,8 -2,1 -2,9 -3,5
M2 85,1 8,4 8,7 9,1 9,2 10,4 10,6
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 14,9 6,4 11,3 16,9 19,3 19,5 17,8
M3 100,0 8,1 9,0 10,2 10,6 11,7 11,6
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 9,2 8,8 8,0 8,1 8,7 8,8
Kredite an 6ffentliche Haushalte -0,9 -3,1 -4,5 -4,3 -3,7 -4,2
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -0,6 -0,4 -1,3 -1,2 -0,6 -0,7
Kredite an den privaten Sektor 11,9 11,9 11,1 11,0 11,6 11,8
Buchkredite an den privaten Sektor 11,2 11,2 10,6 10,5 11,0 11,2
Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 8,5 9,0 10,0 10,3 10,6 10,5
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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kurzfristigen Termineinlagen trugen in den letzten Monaten mehr als die Halfte zum jdhrlichen
M3-Wachstum bei.

In der derzeitigen Attraktivitdt der Termineinlagen schlagen sich mehrere Faktoren nieder. Erstens
hat sich die Verzinsung dieser Einlagen im Wesentlichen im Einklang mit dem Anstieg der kurz-
fristigen Geldmarktsidtze erhoht. Der Abstand zwischen den Zinsen fiir Termineinlagen einerseits
und der Verzinsung téglich filliger Einlagen und kurzfristiger Spareinlagen andererseits ist be-
stindig groBer geworden, was zur Umschichtung zugunsten der Ersteren fiihrte. Zweitens bleiben
Termineinlagen angesichts der relativ flachen Zinsstrukturkurve im Euroraum auch im Vergleich
zu riskanteren Anlagen mit ldngerer Laufzeit, die nicht in M3 enthalten sind, attraktiv, weil sie
eine hohere Liquiditdt und geringere Risiken bei gleichzeitig niedrigen Opportunititskosten im
Hinblick auf ihre Rendite bieten. Drittens konnte der Zuwachs bei den Termineinlagen eine vom
jingsten Anstieg der Finanzmarktvolatilitdt ausgeldste Flucht in sicherere Anlageformen wider-
spiegeln. Dies stiinde im Kontrast zu dem zuvor (insbesondere von 2001 bis 2003) beobachteten
Verhalten, bei dem Zufliisse in Geldanlagen in Zeiten erhdhter Risikoaversion weitgehend den
Geldmarktfondsanteilen zugutekamen. Derzeit kdnnten die Anleger solchen Investitionen jedoch
zunehmend skeptisch gegeniiberstehen, da sich einige dieser Fonds in riskanteren Anlagen, ein-
schlielich verschiedener Formen von Asset-backed Securities, engagiert haben. Im August ver-
zeichneten die Geldmarktfondsanteile einen Mittelabfluss, der zu einem Riickgang der Jahres-
wachstumsrate auf 12,8 % fiihrte (nach 14,4 % im Vormonat).

Die Vorjahrsrate der kurzfristigen Einlagen bei MFIs und der Repogeschifte mit MFIs (d. h. der
M3-Einlagen, die das am weitesten gefasste Aggregat von M3-Komponenten, das sich nach Hal-
tergruppen aufschliisseln ldsst, darstellen) war im August leicht riickldufig. Dahinter verbargen
sich unterschiedliche Entwicklungen in den einzelnen Sektoren. Insbesondere die Jahreswachs-
tumsrate der M3-Einlagen der nichtmonetiren Finanzinstitute (d. h. der sonstigen nichtmonetiren
Finanzinstitute sowie der Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen) gab im August nach.
Dieser Riickgang machte den Anstieg der Zwolfmonatsrate der M3-Einlagen der privaten Haus-
halte, des groBten geldhaltenden Sektors, mehr als wett. Die letztgenannte Entwicklung konnte
auf eine Verlagerung der Anlagepriferenzen der privaten Haushalte zugunsten sicherer und liqui-
der monetédrer Anlagen zuriickzufiihren sein, da sich die Risikoaversion im Zusammenhang mit
den jiingsten Entwicklungen an den Finanzmirkten erhoht hat.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten hielt das starke Wachstum der gesamten Kreditvergabe an Nicht-MFIs im
Euro-Wahrungsgebiet an. Hinter der Entwicklung dieses weit gefassten Aggregats stand eine
leichte Beschleunigung des jahrlichen Wachstum der Kreditvergabe an den privaten Sektor, die
den stérkeren jahrlichen Riickgang der Kredite an 6ffentliche Haushalte mehr als ausglich. Im
August setzten die MFIs die Ausplatzierung von Krediten an 6ffentliche Haushalte fort. Der Ab-
satz von Staatspapieren diirfte auch auf den jiingsten Anstieg der Anleihekurse zuriickzufiihren
sein, der einen Verkauf dieser Wertpapiere attraktiver machte.

Die Buchkredite an den privaten Sektor nahmen weiter kraftig zu. Auf Jahresbasis gerechnet
zogen sie im August um 11,2 % an (nach 11,0 % im Juli). Hinter dieser erhdhten Wachstumsrate
verbargen sich unterschiedliche Entwicklungen bei der Kreditvergabe an die privaten Haushalte
und die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften.

Die jahrliche Wachstumsrate der MFI-Buchkreditvergabe an private Haushalte betrug im August
wie schon im Vormonat 7,0 %. Zu beachten ist dariiber hinaus, dass die monatliche Zunahme der
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Tabelle 2 Buchkredite der MFls an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; nicht saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2006 2006 2007 2007 2007 2007
Gesamtwerts " Q3 Q4 Q1 Q2 Juli Aug.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42,5 12,0 13,0 13,0 12,7 13,6 14,2
Bis zu 1 Jahr 29,5 9,2 10,5 9,9 10,1 11,5 13,2
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 19,1 19,0 20,5 19,9 19,2 19,4 20,2
Mebhr als 5 Jahre 51,4 11,3 12,0 12,4 12,0 12,8 12,7
Private Haushalte? 48,0 9,3 8,6 8,1 7,5 7,0 7,0
Konsumentenkredite ¥ 12,8 8,5 8,0 7,1 6,5 5,8 5,7
Wohnungsbaukredite * 71,3 11,2 10,2 9,4 8,6 8,1 8,1
Sonstige Kredite 15,9 2,3 2,7 32 3,7 32 33
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 1,1 36,8 29,1 27,6 23,7 24,0 27,9
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 8,3 17,3 16,4 12,3 15,9 20,5 19,6

Quelle: EZB.

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

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.

Buchkredite an private Haushalte im August im Wesentlichen dhnlich hoch war wie vor Jahres-
frist, was auf einen bisher nur méBigen Einfluss der jiingsten Finanzmarktentwicklungen auf die
Kreditaufnahme der Privathaushalte hindeutet. Dieser Verlauf spiegelt weitgehend die Dynamik
der Wohnungsbaukredite wider, die im August — wie bereits im Juli — auf Jahresbasis gerechnet
um 8,1 % zunahmen (siehe Tabelle 2). Das Wachstum der Buchkreditvergabe an private Haushalte
hat sich seit dem im Frithjahr 2006 beobachteten Hohepunkt deutlich abgeschwiécht. Diese Ent-
wicklung steht mit der in den letzten Quartalen verzeichneten Abschwéchung bei den Preisen fiir
Wohneigentum und der Konjunkturabkithlung am Wohnimmobilienmarkt in einer Reihe von Euro-
Léndern sowie mit dem im gesamten Euroraum feststellbaren allmdhlichen Aufwirtstrend der
Hypothekenzinsen im Einklang. Die Zwdlfmonatsrate der Konsumentenkredite ging im August
geringfiigig auf 5,7 % zuriick (nach 5,8 % im Vormonat). (Eine Erérterung der wichtigsten Be-
stimmungsfaktoren der Entwicklung der Kreditvergabe an private Haushalte aus historischer Sicht
findet sich in dem Aufsatz ,,Langfristige Entwicklung der MFI-Kredite an private Haushalte im
Euro-Wihrungsgebiet: Charakteristische Verlaufsmuster und wichtigste Bestimmungsfaktoren*
in der vorliegenden Ausgabe des Monatsberichts.)

Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhéhte sich
im August weiter auf 14,2 % und erreichte damit das hochste Niveau seit 1980, dem Beginn der
verfiigbaren historischen Zeitreihen. (Eine Erlduterung dieser Zeitreihen findet sich in Kasten 1.)
Das Anziehen der Kreditaufnahme der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in den letzten bei-
den Monaten spiegelte im Wesentlichen Entwicklungen bei den langerfristigen Buchkrediten wi-
der und stand im Gegensatz zu den vorangegangenen Monaten, als Buchkredite mit kiirzeren
Ursprungslaufzeiten die wichtigste Rolle spielten.
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NEUE HISTORISCHE ZEITREIHEN ZU DEN MFI-KREDITEN AN PRIVATE HAUSHALTE UND
NICHTFINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Historische Zeitreihen spielen bei der Analyse wirtschaftlicher und monetarer Entwicklungen
eine wichtige Rolle, da sie eine Bewertung der gegenwértigen oder prognostizierten Entwick-
lungen vor dem Hintergrund vergangener Verlaufsmuster und Bezichungen erméglichen. Zu
den MFI-Krediten an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euro-
Wihrungsgebiet stehen nun lange Zeitreihen fiir den Zeitraum ab 1980 zur Verfiigung.' In
diesem Kasten werden die Erstellung dieser historischen Daten sowie deren wichtigste stili-
sierte Fakten beschrieben.?

Erstellung der historischen Zeitreihen zu den MFI-Krediten an private Haushalte und
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Im Einklang mit Verordnung EZB/2001/13 weisen im Euro-Wiahrungsgebiet ansidssige MFIs
seit Januar 2003 auf monatlicher Basis Daten zur Kreditvergabe an private Haushalte und
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften aus. Seit dem dritten Quartal 1997 waren diese Daten
bereits vierteljahrlich auf Grundlage eines analogen statistischen Rahmens gemeldet worden.
Fir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften beinhalten die erhobenen Daten Auf-
schliisselungen nach Ursprungslaufzeit, fiir Kredite an private Haushalte nach Ursprungslauf-
zeit und Verwendungszweck.

Die EZB hat nun fiir den Euroraum vierteljdhrliche Zeitreihen zu den Krediten an private

Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen erstellt, die bis zum ersten Jahresviertel 1980

zuriickreichen. Die historischen Zeitreihen zu den Krediten an private Haushalte werden wei-

ter in Konsumentenkredite, Wohnungsbaukredite und sonstige Kredite aufgeschliisselt. Die

Zeitreihen zu den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften werden in Kredite mit einer Ur-

sprungslaufzeit von bis zu einem Jahr und Kredite mit einer Ursprungslaufzeit von iiber einem

Jahr unterteilt. Diese aggregierten historischen Daten fiir das Eurogebiet wurden auf Grundlage

der Kreditdaten ermittelt, die von den NZBen des Eurosystems vor Schaffung des harmonisier-

ten Rahmens fiir die statistischen Verordnungen der EZB erhoben worden waren. Hierbei sind
einige Einschrankungen zu beachten. In manchen Fillen wurden diese nationalen Daten an-
hand von Definitionen des Sektors und/oder Verwendungszwecks erstellt, die den in den nach-
folgenden EZB-Verordnungen festgelegten Definitionen nicht genau entsprachen. Daher wur-
den bei der Erstellung der historischen Aggregate die auf nationaler Ebene zur Verfiigung
stehenden Daten so weit wie mdglich mit den harmonisierten Definitionen in Einklang ge-
bracht und gegebenenfalls Schitzungen oder Annahmen zugrunde gelegt.® Dariiber hinaus er-
hoben einige wenige NZBen die Daten nicht fiir den gesamten zuriickliegenden Zeitraum bis
zum ersten Quartal 1980. In diesen Fillen wurden die vorliegenden Daten zu einem Gesamt-

1 Die Zeitreihen sind iiber das Statistical Data Warehouse der EZB abrufbar (http://sdw.ecb.europa.eu/).

2 Der Aufsatz ,Langfristige Entwicklung der MFI-Kredite an private Haushalte im Euro-Wiahrungsgebiet: Charakteristische Verlaufs-
muster und wichtigste Bestimmungsfaktoren® in dieser Ausgabe des Monatsberichts beschreibt die historischen Verlaufsmuster, die
sich aus solchen langen Zeitreihen ableiten lassen.

3 So wurden beispielsweise in einigen Landern Kredite an private Organisationen ohne Erwerbszweck fiir Investitionen in Wohnbauten
bis 1995 nicht erfasst und konnten deshalb auch nicht, wie das der statistische Rahmen der EZB vorsieht, in die ,, Wohnungsbaukre-
dite* mit aufgenommen werden. Um fiir die Zeitreihen vor 1995 eine konsistente Wachstumsrate fiir den Euroraum ableiten zu
konnen, wurde davon ausgegangen, dass in den Landern, fiir die diese Daten vor 1995 nicht erhoben worden waren, die Kredite fiir

Wohnungsbauinvestitionen an private Organisationen ohne Erwerbszweck im Einklang mit den Wohnungsbaukrediten an private
Haushalte zugenommen haben.

EIB
' Monatsbericht
U Oktober 2007




WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetére und
finanzielle
Entwicklung

wert fiir das Euro-Wahrungsgebiet hochgerechnet, wobei einfache univariate Zeitreihenmodelle
verwendet wurden, um so die fehlenden nationalen Daten zu ersetzen.*

Stilisierte Fakten der lingerfristigen Entwicklung der MFI-Kredite an private Haus-
halte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Abbildung A zeigt die Jahreswachstumsrate der Kredite an private Haushalte und nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften. Diese Wachstumsraten weisen insofern dhnliche Verlaufsmuster
auf, als dass seit 1980 offenbar drei groBere Zyklen mit Hochststénden Ende der Achtziger- und
Neunzigerjahre sowie Mitte des laufenden Jahrzehnts verzeichnet wurden. Gegenwirtig ist
jedoch noch offen, ob im Fall der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften der Hochststand be-
reits erreicht wurde. Zugleich unterscheiden sich die Verlaufsmuster aber leicht, da die Aus-
pragung der zyklischen Schwankungen beim Wachstum der Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Unternehmen deutlich stirker war. Dies diirfte in erster Linie die verglichen mit den sonstigen
Komponenten der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage hohere Volatilitiat der privaten Investi-
tionen (ohne Wohnungsbau) widerspiegeln. Aus der Abbildung wird noch ein weiteres histo-
risches Muster ersichtlich: Die Wendepunkte bei der Wachstumsrate der Kredite an private
Haushalte weisen einen zeitlichen Vorlauf gegeniiber der Wachstumsrate der Kredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften auf.’

Abbildung A ermdglicht, das in jiingster Zeit kraftige Wachstum der Kredite an den nichtfinan-
ziellen privaten Sektor einzuordnen. Die seit Anfang 2004 verzeichnete Zunahme der Kredit-

4 Die Notwendigkeit dieser Hochrechnung sollte sich nur geringfiigig auf die Daten zu den Neunzigerjahren fiir das Eurogebiet aus-
wirken, da die fehlenden nationalen Beitriage 1997 lediglich 4 % der an die nichtfinanziellen Sektoren gewéhrten Kredite ausmach-
ten. In den Achtzigerjahren war der Erfassungsgrad geringer; die tatsidchlich von den NZBen erhobenen Daten machten zwischen
80 % und 85 % der gesamten Kreditvergabe aus.

5 Dies bestétigen frithere auf der Grundlage vorlaufiger EZB-Schétzungen zur sektoralen Kreditvergabe gewonnene Erkenntnisse, die
in EZB, Zyklisches Verlaufsmuster der Kreditgewdhrung an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalsgesellschaften im Euro-
Wihrungsgebiet, Kasten 6, Monatsbericht Juni 2007, erldutert werden.

Abbildung A MFI-Kredite an private Abbildung B Verhaltnis der MFI-Kredite an
Haushalte und nichtfinanzielle Kapital- private Haushalte und nichtfinanzielle
gesellschaften Kapitalgesellschaften zum BIP
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vergabe an nichtfinanzielle Unternehmen fiihrte zu einer Wachstumsrate, die Ende 2006 bereits
iiber dem vorhergehenden Hochststand von Ende 2000 lag. Mitte 2007 erreichte diese Zu-
wachsrate ein Niveau, das nur geringfiigig niedriger war als die Ende der Achtzigerjahre beob-
achteten Werte.

Dieses kraftige Wachstum der Kredite sowohl an private Haushalte als auch an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften — das iiber die letzten zweieinhalb Jahrzehnte positiv war — fiithrte zu
steigenden Schuldenstdnden. Abbildung B zeigt, dass im Fall der privaten Haushalte das Ver-
héltnis der MFI-Kredite zum BIP seit Anfang der Achtzigerjahre stetig gestiegen ist. Bei den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften wies dieses Verhiltnis eine etwas stiarker zyklische
Ausprigung auf und spiegelte aufeinanderfolgende Episoden von bilanziellem Leverage und
Deleverage wider, wenngleich dabei ein Aufwértstrend zu erkennen ist.

Insgesamt sorgen die neuen historischen Zeitreihen zu den Krediten an private Haushalte und
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euro-Wiahrungsgebiet fiir die notwendige statistische
Grundlage, um eine Bewertung der derzeitigen Entwicklungen vor dem Hintergrund ldngerfris-
tiger Verlaufsmuster vornehmen zu konnen. In dieser Hinsicht sind sie eine wichtige Ergénzung
zu den Informationen, auf denen die wirtschaftlichen und monetédren Analysen der EZB beru-
hen.

Anhand der August-Daten allein ldsst sich noch nicht umfassend beurteilen, welche Auswirkungen
die jiingsten Finanzmarktentwicklungen auf die Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften hatten. Einerseits konnte die anhaltend starke Kreditaufnahme dieser Unternehmen im
August auf eine vorgezogene Reaktion in Erwartung einer moglichen Verschlechterung der Finan-
zierungsbedingungen hindeuten. Andererseits ist nicht auszuschlieBen, dass die kriftige Kredit-
aufnahme zum Teil auch auf Schwierigkeiten verweist, denen die nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften bei der Beschaffung von Aulenfinanzierungsmitteln iber andere Kanile begegnen. Dar-
tiberhinausdiirftendiese Datenangesichtsderjiingsten Spannungenineinigen Kreditmarktsegmenten
eine schleppendere Verbriefung von Bankkrediten und Probleme bei der AbstoBung von Uberbrii-
ckungskrediten widerspiegeln, die urspriinglich im Zusammenhang mit LBO-Transaktionen (kre-
ditfinanzierten Unternehmensiibernahmen) vergeben wurden und die andernfalls — bei True-Sale-
Verbriefung — aus den Bilanzen der MFIs herausgenommen worden wiren. Jedenfalls ist den
MFI-Bilanzdaten fiir August kein Hinweis auf eine Einschrankung der Kreditvergabe der Banken
an die nichtfinanziellen Sektoren zu entnehmen. Allerdings deutet die Umfrage zum Kreditge-
schift der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet vom Oktober 2007 bereits auf eine Verschérfung der
Richtlinien fiir Unternehmenskredite im dritten Quartal dieses Jahres hin (siehe Kasten 2). Um
die relative Bedeutung dieser verschiedenen Effekte zu beurteilen, sind weitere Informationen
erforderlich.

Was die iibrigen Gegenposten zu M3 betrifft, so belief sich die Jahreswachstumsrate der ldnger-
fristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im August auf
10,5 % gegeniiber 10,6 % im Juni und Juli. Darin spiegelte sich das ungebrochen robuste jahrliche
Wachstum der Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von mehr als zwei Jahren wider. Dies
lasst darauf schlielen, dass die geldhaltenden Sektoren auch weiterhin bereit sind, Bankschuld-
verschreibungen zu erwerben.
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Abbildung 6 Gegenposten zu M3 Der monatliche Zufluss bei den Nettoforde-
rungen der MFIs an Gebietsfremde kehrte sich
im August deutlich ins Negative, nachdem im

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

bereinigt) Juli ein positiver Wert verzeichnet worden war.
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lichkeiten des MFI-Sektors handelt. hin.

ERGEBNISSE DER UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET VOM OKTOBER 2007

Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der vom Eurosystem durchgefiihr-
ten Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wiahrungsgebiet vom Oktober 2007 beschrieben.!
Fiir das dritte Quartal 2007 gaben die Banken bei den Unternehmenskrediten und insbesondere
bei den Krediten an GroBunternehmen eine Verschéarfung der Kreditrichtlinien an,? die zuvor
lange Zeit weitgehend unverdndert geblieben bzw. leicht gelockert worden waren. Die Ver-
schiebung hin zu einer allgemeinen Verschiarfung der Richtlinien hing héchstwahrscheinlich
mit der Entwicklung an den weltweiten Kreditmdrkten in den vergangenen Wochen zusammen.
Dies wurde auch durch die Antworten auf die Zusatzfragen zur jlingsten Entwicklung an den
Kreditméarkten bestitigt, die der Umfrage vom Oktober 2007 beigefiigt waren (siche den letzten
Abschnitt des Kastens). Wie in den vorangegangenen Quartalen meldeten die Banken erneut
eine positive Nettonachfrage nach Unternehmenskrediten, wobei die Nachfrage im dritten

1 Eine ausfiihrliche Analyse dieser Ergebnisse wurde am 5. Oktober 2007 verdffentlicht und kann auf der Website der EZB abgerufen
werden.

2 Es wurde ein prozentualer Saldo von 31 % ermittelt. Der prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die
eine Verschérfung der Kreditrichtlinien melden, und dem Anteil der Banken, die eine Lockerung der Kreditrichtlinien angeben. Ein
positiver prozentualer Saldo bedeutet, dass die Banken ihre Kreditrichtlinien insgesamt verschérft haben, wiahrend ein negativer

prozentualer Saldo darauf hinweist, dass die Kreditrichtlinien insgesamt gelockert wurden.
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Quartal 2007 deutlich schwicher ausfiel als zuvor.® Im Berichtsquartal trugen vor allem die
Anlageinvestitionen zur Kreditnachfrage bei, wihrend die Nettonachfrage nach Krediten fiir
Fusions- und Ubernahmeaktivititen und Unternehmensumstrukturierungen deutlich zuriick-
ging. Fiir das vierte Quartal 2007 gehen die teilnehmenden Banken von einer weiteren Ver-
schéarfung der Kreditrichtlinien fiir Unternehmenskredite aus. Gleichzeitig wird erwartet, dass
die Nettonachfrage nach Unternechmenskrediten positiv bleibt.

Was die Wohnungsbaukredite an private Haushalte betrifft, so meldeten die Banken fiir das
dritte Quartal 2007 eine Verscharfung der Kreditrichtlinien, nachdem im Vorquartal per saldo
eine leichte Lockerung verzeichnet worden war. Allerdings wurden die Richtlinien bei den
Wohnungsbaukrediten weitaus weniger stark verscharft als bei den Unternehmenskrediten. Die
Nettonachfrage der Privathaushalte nach Wohnungsbaukrediten blieb im dritten Jahresviertel
2007 deutlich negativ. Grund hierfiir war eine Verschlechterung der Aussichten fiir den Woh-
nungsmarkt und das nachlassende Verbrauchervertrauen. Fiir das vierte Quartal 2007 gehen die
teilnehmenden Banken von einer weiteren Verschiarfung der Kreditrichtlinien fiir Wohnungs-
baukredite und einem weiteren Riickgang der Nettonachfrage privater Haushalte nach Woh-
nungsbaukrediten aus.

Mit Blick auf die Richtlinien fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haus-
halte meldeten die Banken im Berichtsquartal per saldo eine leichte Lockerung der Kreditricht-
linien, die im Vorquartal im GroBen und Ganzen unverdndert geblieben waren. Die Nettonach-
frage der privaten Haushalte nach Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten war nach wie
vor leicht positiv. Fiir das vierte Quartal 2007 erwarten die befragten Banken eine Verschéarfung
der Richtlinien fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte, bei zu-
gleich unverdnderter Nettonachfrage.

Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien)

Kreditrichtlinien: Die Richtlinien fiir Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien) wurden im
dritten Quartal 2007 per saldo verschérft (31 % verglichen mit -3 % im Vorquartal), was vor allem
auf die Auswirkungen der Kreditmarktentwicklung auf die Banken im Eurogebiet in den vergan-
genen Wochen zuriickzufiihren war. Zuvor waren die Kreditrichtlinien lange Zeit weitgehend un-
verandert geblieben bzw. leicht gelockert worden (siehe Abbildung A, Grafik (a)). Nahezu alle
Banken, die ihre Kreditrichtlinien fiir Unternehmenskredite verschérften, meldeten dabei jedoch,
dass sie die Richtlinien ,,leicht” und nicht ,,deutlich® verschirft hatten. Der Wettbewerb durch
andere Banken trug erstmals seit der Einfithrung der Umfrage per saldo zu einer Verschirfung der
Kreditrichtlinien bei (siche Abbildung A, Grafik (e)). Dies ist moglicherweise auch darauf zuriick-
zufiihren, dass sich die Eigenkapitalkosten und Liquiditétsposition der Banken sowie ihre Mog-
lichkeiten zur Mittelaufnahme an den Kapitalmérkten etwas verschlechtert haben (siche Abbil-
dung A, Grafik (b)). Auch die héhere Risikoeinschiatzung der Banken hinsichtlich der Konjunk-
turaussichten allgemein sowie hinsichtlich der branchen- bzw. firmenspezifischen Aussichten trug
per saldo zu einer Verscharfung der Richtlinien bei (siehe Abbildung A, Grafik (¢) und (d)).

Was die Kreditkonditionen angeht, so wurden die Kreditrichtlinien im dritten Quartal 2007
durch eine Ausweitung der Margen fiir durchschnittliche Kredite (11 % nach zuletzt -19 %) wie

3 Die Nettonachfrage ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die einen Anstieg der Kreditnachfrage melden, und dem
Anteil der Banken, die einen Riickgang angeben.
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Abbildung A Verinderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten an Unternehmen

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

auch fiir risikoreichere Ausleihungen (37 % nach zuletzt 2 %) verschdrft. Aber auch andere
Kreditkonditionen trugen zur Verschirfung bei, z. B. kiirzere Laufzeiten und geringere Hohen
der Kredite und Kreditlinien, verstirkte Anforderungen in Bezug auf Zusatz- oder Nebenver-
einbarungen und strengere Sicherheitenerfordernisse.

Die Verschirfung der Kreditrichtlinien insgesamt betraf sowohl die kleinen und mittleren Un-
ternechmen (15 % nach -7 % im Vorquartal) als auch in héherem MaBe die GroBunternehmen
(33 % nach -1 % im Vorquartal). Die Tatsache, dass sie bei den groBen Unternehmen besonders
ausgeprigt war, konnte mit der riickliufigen Finanzierung von Fusions- und Ubernahmeakti-
vitaten und der Eintriibung an den Mérkten fiir Verbriefungen und strukturierte Kreditprodukte
im Gefolge der Marktturbulenzen der vergangenen Wochen zusammenhéngen (siehe auch den
Abschnitt zu den Zusatzfragen). Beziiglich der Kreditlaufzeiten fiel die Verschérfung bei den
langfristigen Krediten etwas starker aus (30 % nach -4 % im Vorquartal) als bei den kurzfris-
tigen Krediten (16 % nach -2 % im Vorquartal).

Fiir das Schlussquartal 2007 gehen die Banken per saldo von einer weiteren Verschirfung der
Richtlinien fiir Unternehmenskredite aus (siche Abbildung A, Grafik (a)).

Kreditnachfrage: Nachdem in den vergangenen Jahren durchweg eine robuste Nachfrage nach
Unternehmenskrediten verzeichnet worden war, kiihlte sich die Nettonachfrage im dritten Quartal
2007 deutlich ab, blieb aber leicht positiv (5 % nach zuletzt 18 %, siehe Abbildung B, Grafik (a)).
Die weiterhin positive Nettonachfrage ergab sich vor allem aus den Anlageinvestitionen, wiahrend
der Finanzierungsbedarf fiir Lagerhaltung und Betriebsmittel sowie fiir Fusionen, Ubernahmen
und Unternehmensumstrukturierungen zur Abschwéchung der Nachfrage beitrug (siche Abbil-
dung B, Grafik (c) und (d)). Auch die Begebung von Schuldverschreibungen leistete einen Beitrag
zur positiven Kreditnachfrage, wenn auch in relativ geringem MaBle. Dies konnte darauf hindeu-
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Abbildung B Veranderungen der Nachfrage nach Krediten an Unternehmen

(inklusive Kreditlinien)
(prozentualer Saldo der Banken, die einen positiven Beitrag zur Nachfrage meldeten)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich gestiegen* und ,,leicht ge-
stiegen® und der Summe der Angaben unter ,leicht gesunken® und ,,deutlich gesunken* dar. ,,Eingetreten® bezieht sich auf den Zeit-
raum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte sind die aus den Antworten der vorherigen Erhebung errech-
neten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Oktober-Umfrage 2007 zu ihren Erwartungen fiir das vierte
Quartal 2007 befragt.

ten, dass sich einige Unternehmen moglicherweise aufgrund von Schwierigkeiten bei der Finan-
zierung iiber den Markt fiir Unternehmensanleihen in den letzten Wochen an die Banken gewandt
haben. In Bezug auf die Grofle der Kreditnehmer war die Kreditnachfrage kleiner und mittlerer
Unternehmen per saldo nach wie vor hoher (6 %) als die groBer Unternechmen (-1 %). Die Netto-
nachfrage war tiber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg positiv, wobei die Nachfrage nach
langfristigen Krediten etwas starker ausfiel als nach kurzfristigen Ausleihungen.

Fiir das vierte Quartal 2007 gehen die Banken davon aus, dass sich die Nachfrage nach Unter-
nehmenskrediten gegeniiber dem Vorquartal zwar abschwichen, aber nach wie vor positiv sein
wird (siehe Abbildung B, Grafik (a)). Insbesondere wird erwartet, dass die Nettonachfrage
nach Unternehmenskrediten im Schlussquartal 2007 iiber alle Firmengrofen und Kreditlauf-
zeiten hinweg positiv bleibt.

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Fiir das dritte Quartal 2007 meldeten die Banken, dass die Richtlinien fiir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte nach einer leichten Lockerung (-1 %) im Vorquartal
per saldo verscharft wurden (12 %) (siehe Abbildung C, Grafik (a)). Mafigeblich fiir die jiingste
Verschirfung der Kreditrichtlinien waren in erster Linie die etwas schlechteren Bilanzposi-
tionen der Banken (siche Abbildung C, Grafik (d)) und eine Eintriibung der Aussichten fiir den
Wohnungsmarkt wie auch der Konjunkturaussichten allgemein (siehe Abbildung C, Grafik (b)
und (c)). Der Konkurrenzdruck durch andere Banken wirkte per saldo weiter in Richtung einer
Lockerung der Richtlinien, wenngleich weniger stark als in den Vorquartalen (siche Abbil-
dung C, Grafik (e)).

Die insgesamt verschérften Kreditrichtlinien fiir Wohnungsbaukredite wurden hauptsichlich
durch eine Anhebung der Margen fiir risikoreichere Kredite, der Sicherheitenerfordernisse und
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Abbildung C Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewdhrung von Wohnungsbaukrediten

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

Abbildung D Veranderungen der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten und

Konsumentenkrediten durch private Haushalte
(prozentualer Saldo der Banken, die einen positiven Beitrag zur Nachfrage meldeten)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich gestiegen* und ,,leicht ge-
stiegen® und der Summe der Angaben unter ,leicht gesunken” und ,,deutlich gesunken* dar. ,,Eingetreten® bezieht sich auf den Zeit-
raum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte sind die aus den Antworten der vorherigen Erhebung errech-
neten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Oktober-Umfrage 2007 zu ihren Erwartungen fiir das vierte
Quartal 2007 befragt.
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der Beleihungsgrenzen erzielt. Die Margen fiir durchschnittliche Kredite hatten per saldo eine
lockernde Wirkung, allerdings etwas weniger stark als in den vorangegangenen Quartalen
(-8 % nach -22 % im Quartal zuvor).

Fiir das vierte Quartal 2007 erwarten die teilnehmenden Banken per saldo eine weitere Ver-
schirfung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte (sieche Abbildung C,
Grafik (a)).

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage der privaten Haushalte nach Wohnungsbaukrediten blieb
im dritten Quartal 2007 deutlich negativ (-15 % nach -22 % im Vorquartal; siche Abbildung D,
Grafik (a)). Dieses Ergebnis spiegelt im Wesentlichen eine weniger optimistische Beurteilung
der Aussichten fiir den Wohnungsmarkt und eine Eintriibung des Verbrauchervertrauens wider,
was die Nettonachfrage stirker dimpfte als im Vorquartal. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass
die Umfrage zum Kreditgeschift der Banken keine direkte Auskunft iiber andere Faktoren gibt,
die sich ebenfalls auf die Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten auswirken. Dies gilt insbeson-
dere fiir die Zinsentwicklung, die in den vergangenen Quartalen zusdtzlich zum Riickgang der
Nachfrage beigetragen haben konnte. Die Banken rechnen auch fiir das vierte Quartal 2007 mit
einer deutlich negativen Nettonachfrage (siche Abbildung D, Grafik (a)).

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Fiir das dritte Quartal 2007 meldeten die Banken per saldo eine leichte
Lockerung der Kreditrichtlinien fiir die Gewédhrung von Konsumentenkrediten und sonstigen

Abbildung E Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewdhrung von Konsumentenkrediten und

sonstigen Krediten an private Haushalte
(prozentualer Saldo der Banken, die zu einer Verschirfung der Kreditrichtlinien beitrugen)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verschirfung” und ,,leichte
Verscharfung® und der Summe der Angaben unter ,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung* dar. ,,Eingetreten® bezicht sich auf
den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten* Werte sind die aus den Antworten der vorherigen Erhebung
errechneten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Oktober-Umfrage 2007 zu ihren Erwartungen fiir das
vierte Quartal 2007 befragt. Der prozentuale Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen
dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der jeweilige Faktor zu einer Verschirfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir
die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat.
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Krediten an Privathaushalte (-3 %), nachdem diese im Quartal zuvor mit -1 % weitgehend
unverdndert geblieben waren (siche Abbildung E, Grafik (a)). Ausschlaggebend fiir die Locke-
rung war nach wie vor der Wettbewerb durch andere Banken (siehe Abbildung E, Grafik (e)),
wihrend vor allem die Kreditwiirdigkeit der Haushalte und die Werthaltigkeit der Sicherheiten
sowie die eingetriibten allgemeinen Konjunkturaussichten in Richtung einer Verschiarfung der
Kreditrichtlinien wirkten (siche Abbildung E, Grafiken (b) bis (d)). Die insgesamt gelockerten
Kreditrichtlinien wurden hauptsachlich durch Verldngerungen der Kreditlaufzeiten umgesetzt,
wohingegen die Margen fiir durchschnittliche und risikoreichere Kredite zu einer Verschérfung
beitrugen. Fiir das vierte Quartal 2007 gehen die befragten Banken von einer Verscharfung der
Richtlinien fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte aus (11 % nach
zuletzt -2 %; siche Abbildung E, Grafik (a)).

Kreditnachfrage: Laut Umfrage war die Nettonachfrage privater Haushalte nach Konsumen-
tenkrediten und sonstigen Krediten im dritten Quartal 2007 weiterhin positiv, wobei sie gegen-
iiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum weitgehend unverdndert blieb (2 % nach zu-
letzt 5 %; siche Abbildung D, Grafik (b)). Fiir das vierte Quartal 2007 gehen die Banken eben-
falls von einer weitgehend unverdnderten Nettonachfrage aus.

Zusatzfragen zur jiingsten Entwicklung an den Kreditmérkten

Die Umfrage enthielt zum zweiten Mal eine Reihe von Zusatzfragen. Mithilfe dieser Fragen
sollte festgestellt werden, inwieweit sich die Spannungen bei den US-Subprime-Hypotheken-
anleihen und ihre Ausweitung auf die Markte
fiir strukturierte Kreditprodukte im August
2007 — die zur Folge hatten, dass die Kreditri-
siken weltweit nun weitaus vorsichtiger be-
wertet werden — auf die Kreditrichtlinien der

Abbildung F Auswirkung der jiingsten Entwicklung an den Kredit-

markten auf die Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten an Unter-
nehmen (inklusive Kreditlinien) in den vergangenen drei Monaten
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Anmerkung: Die Sédule ,,Nicht zutreffend* wird berechnet als
der prozentuale Anteil der Banken, die ,,Nicht zutreffend anga-
ben, an der Gesamtzahl der an der Umfrage teilnehmenden Ban-
ken. Alle anderen Sdulen werden berechnet als der prozentuale
Anteil der Banken, die die betreffende Antwort angaben, an der
Gesamtzahl der Banken, die nicht mit ,,Nicht zutreffend* ant-
worteten. Bei den Angaben fiir das Euro-Wihrungsgebiet han-
delt es sich um gewichtete Durchschnittswerte von Landeran-
gaben.

vate Haushalte. So gaben rund ein Drittel der
teilnehmenden Banken an, ihre Richtlinien fiir
Kredite und Kreditlinien an GroBunternechmen
leicht verschérft zu haben. Auch die Richtli-
nien fiir entsprechende Ausleihungen an kleine
und mittlere Unternehmen wurden etwas ver-
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schérft, und zwar starker als die Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite, Konsumentenkredite und
sonstige Kredite an private Haushalte.

In den vergangenen drei Monaten haben die Banken ihre Richtlinien fiir Unternehmenskredite
verschiirft, insbesondere in Bezug auf Kredite zur Finanzierung von Fusionen/Ubernahmen und
Unternehmensumstrukturierungen (siche Abbildung F). Zudem gehen die Banken davon aus,
dass sich die Spannungen am Kreditmarkt in den néchsten drei Monaten noch etwas stiarker auf
die Kreditrichtlinien auswirken werden als in den zuriickliegenden drei Monaten.

Insgesamt gaben die Banken an, dass ihr Zugang zu grofvolumiger Finanzierung in den ver-
gangenen drei Monaten durch die jiingsten Spannungen an den Kreditmérkten erschwert wurde.*
Insbesondere das Verbriefungsgeschéift im Zusammenhang mit dem Verkauf von Wohnungs-
bau- und Unternehmenskrediten wurde in Mitleidenschaft gezogen. Aullerdem sahen sich die
Banken Schwierigkeiten bei der Deckung ihres groBvolumigen Finanzierungsbedarfs iiber den
Interbankengeldmarkt gegeniiber. Betroffen waren in den vergangenen drei Monaten sowohl
die Finanzierung iiber mittel- und langfristige Anleihen als auch die Finanzierung iiber kurz-
fristige Schuldverschreibungen. Die Banken gehen nicht davon aus, dass sich der Zugang zu
grofBvolumiger Finanzierung in den kommenden drei Monaten verbessern wird, wobei sich die
Lage jedoch bei den einzelnen Finanzierungsquellen etwas unterschiedlich darstellt (siehe
Abbildung G). Die Finanzierung iiber den Interbankenmarkt und iiber Schuldverschreibungen
diirfte sich den Erwartungen der Banken zufolge auch in den kommenden drei Monaten schwie-
rig gestalten. Hier wird nur von einer leichten Verbesserung ausgegangen, d. h. ein geringfii-

4 Dabei ist beriicksichtigen, dass nicht alle Finanzierungsmethoden fiir die Banken in allen Léndern des Eurogebiets relevant sind.

Abbildung G Erwarteter Zugang zu groBvolumiger Finanzierung in den nachsten drei Monaten
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Anmerkung: Die Sdule ,,Nicht zutreffend* wird berechnet als der prozentuale Anteil der Banken, die ,Nicht zutreffend” angaben, an
der Gesamtzahl der an der Umfrage teilnehmenden Banken. Alle anderen Sdulen werden berechnet als der prozentuale Anteil der
Banken, die die betreffende Antwort angaben, an der Gesamtzahl der Banken, die nicht mit ,,Nicht zutreffend” antworteten. Bei den
Angaben fiir das Euro-Wihrungsgebiet handelt es sich um gewichtete Durchschnittswerte von Linderangaben.
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giger Riickgang des Prozentsatzes der Banken, die mit ,,deutlich beeintrdchtigt” antworten, und
ein entsprechender Anstieg des Prozentsatzes der Banken, die mit ,,leicht beeintrdchtigt® ant-
worten. Bei der Verbriefung von Unternehmenskrediten hingegen erwarten die Banken fiir die
kommenden drei Monate etwas groBBere Schwierigkeiten als in den letzten drei Monaten.

Die fiir die kommenden drei Monate erwarteten Schwierigkeiten beim Zugang zu gro3volu-
miger Finanzierung diirften sich ebenfalls auf den Mittelumfang auswirken, den die Banken zu
verleihen bereit sind, und mdglicherweise auch auf die Marge, zu der in den néchsten drei
Monaten Finanzmittel verlichen werden. Aulerdem konnte die Bereitschaft der Banken zur
Kreditgewdhrung in den kommenden drei Monaten bis zu einem gewissen Grad zusétzlich von
den Auswirkungen der Vorgénge am Kreditmarkt auf die im Zusammenhang mit den Eigenka-
pitalpositionen der Banken entstehenden Kosten beeintrichtigt werden.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Wachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen blieb im Juli 2007 im Vergleich zum Vormonat unverdndert auf ihrem hohen Stand. Diese
Entwicklung spiegelte sich in der Zunahme des jihrlichen Wachstums der von MFIs, nichtmone-
tdren finanziellen Kapitalgesellschaften sowie nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen
Schuldverschreibungen wider, wohingegen die Emissionstdtigkeit der dffentlichen Haushalte zu-
riickging. Die Begebung bdrsennotierter Aktien nahm geringfiigig zu, obgleich sie im Vergleich
zur Emission von Schuldverschreibungen nach wie vor relativ geddmpft war.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansédssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen belief sich im Juli 2007 wie bereits im Vormonat auf 9,0 % (siehe Tabelle 3). Nach
Laufzeiten betrachtet stieg die Vorjahrsrate der Emission kurzfristiger Schuldverschreibungen im
Juli auf 12,8 % (nach 11,7 % im Vormonat), wihrend sich die jahrliche Wachstumsrate der Bege-
bung langfristiger Titel geringfiigig von 8,7 % auf 8,6 % abschwiéchte. Bei den langen Laufzeiten
lag die Jahreszuwachsrate der variabel verzinslichen Papiere mit 16 % erneut deutlich tiber der
Wachstumsrate festverzinslicher Titel, die sich im Juli auf 5,4 % belief. Dies hdngt moglicher-
weise damit zusammen, dass angesichts der relativ flachen Zinsstrukturkurve weiterhin eine recht
hohe Nachfrage nach variabel verzinslichen Schuldverschreibungen besteht.

Die Zwdolfmonatsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschrei-
bungen beschleunigte sich im Juli auf 10,2 % (siehe Abbildung 7) und ndherte sich damit den
Wachstumsraten der von MFIs emittierten Schuldtitel an. Der Anstieg ist auf einen Basiseffekt
zuriickzufiihren, der mit dem im Juli 2006 beobachteten ausgesprochen geringen Nettoabsatz von
Schuldverschreibungen und dem leicht erhdhten Nettoabsatz kurzfristiger Schuldverschreibungen
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Juli 2007 zusammenhéngt. Was die Laufzeiten
betrifft, so nahmen die von nichtfinanziellen Unternechmen begebenen langfristigen Schuldver-
schreibungen im Juli 2007 mit einer Jahresrate von 7,3 % zu (gegeniiber 7,0 % im Vormonat),
wiahrend sich die entsprechende Zuwachsrate der kurzfristigen Schuldverschreibungen weiter
kraftig von 18,6 % im Juni auf 25,2 % im Berichtsmonat erhdhte.
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Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf Jahreswachstumsraten”
(in Mrd €)
2007 2006 2006 2007 2007 2007 2007
Emittentengruppe Juli Q3 Q4 Q1 Q2 Juni Juli
Schuldverschreibungen 11811 7,0 7,9 8,0 8,7 9,0 9,0
MFIs 4905 8,4 9,8 10,5 10,6 10,7 10,8
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 1319 26,0 28,2 26,4 27,1 26,2 27,2
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 702 4,2 4,8 5,6 7,0 8,8 10,2
Offentliche Haushalte 4884 2,8 2,8 2,4 3,2 3,8 3,3
Darunter:
Zentralstaaten 4577 2,3 2,4 2,1 3,1 3.8 33
Sonstige 6ffentliche Haushalte 307 11,8 9,1 6,8 5,8 3.4 2,6
Borsennotierte Aktien 6640 1,2 1,1 1,1 1,2 1,4 1,5
MFIs 1081 1,8 2,0 2,3 1,8 1,8 1.4
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 607 1,5 1,1 1,0 1,5 1,6 1,5
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4951 1,1 0,8 0,8 1,0 1,3 1,5
Quelle: EZB.

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

Die Jahreswachstumsrate der von MFIs begebenen Schuldverschreibungen blieb im Juli 2007 mit
10,8 % robust, was darauf hindeutet, dass die Banken nach wie vor Geld aufnehmen, um die be-
triachtliche Nachfrage zu befriedigen, die sich aus der starken Zunahme der Kredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften ergibt. Diese ist vor allem auf die kréftige Jahreswachstumsrate der
von MFIs emittierten kurzfristigen Schuldverschreibungen zuriickzufiihren, die sich im Juli auf
14,4 % belief, wihrend sich die Wachstumsrate der von MFIs begebenen langfristigen Schuldver-
schreibungen leicht von 10,5 % im Juni auf 10,3 % im Juli verringerte.

Die jahrliche Zuwachsrate der von nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesellschaften emittierten
Papiere stieg im Juli weiter auf 27,2 % und lag damit deutlich iiber den entsprechenden Wachs-
tumsraten der anderen Sektoren. Die Emissionstétigkeit dieses Sektors diirfte in erster Linie Ver-
briefungsgeschéften der Banken und der Finanzierung von Private-Equity-Fonds zuzuschreiben
sein.

Die Jahreswachstumsrate der von den 6ffentlichen Haushalten begebenen Schuldverschreibungen
fiel von 3,8 % im Juni auf 3,3 % im Juli. Die Zuwachsrate der vom Sektor der Zentralstaaten
begebenen Schuldverschreibungen verringerte sich ebenfalls von 3,8 % im Juni auf 3,3 % im Juli,
und das jahrliche Wachstum der Emissionstéitigkeit der sonstigen 6ffentlichen Haushalte schwichte
sich von 3,4 % im Juni auf 2,6 % im Juli ab.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen borsen-
notierten Aktien erhdhte sich im Juli geringfiigig auf 1,5 % nach 1,4 % im Juni (siche Tabelle 3).
Die Zwdlfmonatsrate der von MFIs emittierten borsennotierten Aktien gab leicht auf 1,4 % nach
und entsprach damit weitgehend den Zuwachsraten der iibrigen Sektoren (siche Abbildung 8). Die
Vorjahrsrate der von nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesellschaften emittierten borsen-
notierten Aktien verringerte sich geringfiigig von 1,6 % im Juni auf 1,5 % im Folgemonat, wih-
rend die entsprechende Rate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen borsen-
notierten Aktien von 1,3 % im Juni auf 1,5 % im Juli anstieg.
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Abbildung 7 Aufgliederung der von Ansdssigen

im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuld-

Abbildung 8 Aufgliederung der von Ansassigen
im Euro-Wihrungsgebiet begebenen borsen-

verschreibungen nach Emittentengruppen
(Jahreswachstumsraten)
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Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet.
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2.3 GELDMARKTSATZE

Die ungewdéhnlich ausgeprdgte Differenz zwischen den Zinssdtzen am besicherten und am unbe-
sicherten Geldmarkt jenseits der sehr kurzen Laufzeiten hielt im September weiter an. Zugleich
blieb die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt nahezu unverdndert. So lag die Differenz zwischen
vergleichbaren Zwdlfmonats- und Dreimonatszinsen weitgehend konstant bei etwa 30 Basispunk-
ten.

Im September blieb die Differenz zwischen den Interbankenzinssdtzen am besicherten und am
unbesicherten Geldmarkt jenseits der sehr kurzen Laufzeiten weiterhin auf einem hohen Niveau;
diese Entwicklung spiegelt die anhaltenden Spannungen bei den lingeren Laufzeiten am Geld-
markt wider. Die Spreads zwischen den unbesicherten EURIBOR-Sidtzen und besicherten Sdtzen
(z. B. dem EUREPO, einem Index fiir Repogeschéfte des privaten Sektors) stiegen vor dem Hin-
tergrund der in August verzeichneten Marktturbulenzen deutlich an. Sie blieben im Berichtsmonat
weiterhin auf einem hohen Niveau, wobei die Differenz zwischen dem Dreimonats-EURIBOR und
dem Dreimonats-EUREPO am 2. Oktober 74 Basispunkte betrug und somit aufgrund des iiblichen
Jahresultimoeffekts leicht iiber dem Ende August verzeichneten Niveau lag.

Im September stieg der Dreimonats-EURIBOR um 10 Basispunkte und erreichte am 2. Oktober
einen Stand von 4,74 %. Die EURIBOR-Sitze fiir Einmonats-, Sechsmonats- und Zwo6lfmonats-
geld lagen am 2. Oktober 2007 weitgehend unverdndert bei 4,38 %, 4,75 % bzw. 4,72 %. Der
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Abbildung 9 Geldmarktsatze Abbildung 10 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz

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

Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt blieb damit im Berichtszeitraum relativ stabil. Die
Differenz zwischen dem Zwdlfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR vergroflerte sich nur ge-
ringfiigig von 33 Basispunkten Anfang September auf 34 Basispunkte am 2. Oktober 2007 (siche
Abbildung 9).

Die aus den Preisen der Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Félligkeit im Dezember 2007
sowie Mérz 2008 und Juni 2008 abgeleiteten Zinssitze lagen am 2. Oktober bei 4,63 %, 4,36 %
bzw. 4,25 %. Gegeniliber Anfang September erhohte sich der aus den Kontrakten mit Filligkeit im
Dezember 2007 gewonnene Zinssatz um 10 Basispunkte, wiahrend sich die aus den Kontrakten
mit Félligkeit im Mérz 2008 und Juni 2008 abgeleiteten Zinssdtze um 2 bzw. 7 Basispunkte ver-
ringerten.

Anfang September tendierte der EONIA nach oben und lag am 4. September bei 4,588 %, da die
Marktteilnehmer die Liquiditatsausstattung als angespannt empfanden (siche Abbildung 10).! Am
6. September beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen unveridndert zu belassen, womit der Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems bei 4,00 % blieb. Am glei-
chen Tag kehrte sich der Aufwirtstrend des EONIA um, was vor allem auf eine liquiditatszufiih-
rende Feinsteuerungsoperation zuriickzufiihren war, die dem Geldmarkt zusétzliche Liquiditét in
Hohe von 42,2 Mrd € verschaffte. Angesichts der von der EZB fiir das Ende der Erfiillungsperiode
erwarteten Liquiditatslage wurde am 11. September, dem letzten Tag der Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode, eine liquiditatsentziehende Feinsteuerungsoperation durchgefiihrt, mit der die EZB

1 Seit dem 1. September wird der EONIA bis auf drei Dezimalstellen berechnet.
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60 Mrd € abschopfte. Der EONIA notierte bei 3,865 %. In der ersten Woche der neuen, am
9. Oktober endenden Erfiillungsperiode fiel der EONIA am 17. September auf 3,573 %, nachdem
die EZB am 13. September ein zusitzliches ldngerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) mit
einem Zuteilungsvolumen von 75 Mrd € durchgefiihrt hatte. Nach dem 25. September stieg der
EONIA aufgrund des Ultimoeffekts am Quartalsende und lag am 28. September bei 4,162 %. In
der Folgezeit fiel er aufgrund der entspannten Liquiditdtslage auf unter 4 %.

Bei den regelmdBigen wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschiften des Eurosystems am
11. und 18. September teilte die EZB 10 Mrd € bzw. 36 Mrd € mehr als den jeweiligen Bench-
mark-Betrag zu. Die sich daraus ergebenden marginalen Zuteilungssétze lagen bei 4,15 % bzw.
4,14 %. Beim dritten Hauptrefinanzierungsgeschéft am 25. September teilte die EZB 33 Mrd €
mehr als den Benchmark-Betrag zu, und der marginale Zuteilungssatz wurde aufgrund des Ulti-
moeffekts am Quartalsende auf 4,27 % erhoht. Bei dem letzten Geschéft am 2. Oktober teilte die
EZB 7,5 Mrd € mehr als den Benchmark-Betrag zu, was zu einem marginalen Zuteilungssatz von
4,14 % fiihrte.

Beidem am 13. September vom Eurosystem durchgefiihrten zusétzlichen langerfristigen Refinan-
zierungsgeschift teilte die EZB 75 Mrd € zu, wobei der marginale Zuteilungssatz und der gewich-
tete Durchschnittssatz bei 4,35 % bzw. 4,52 % lagen. In dem langerfristigen Refinanzierungsge-
schift des Eurosystems, das am 26. September nach dem iiblichen LRG-Verfahren mit einem
festgelegten Zuteilungsvolumen von 50 Mrd € abgewickelt wurde, beliefen sich der marginale
Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz auf 4,50 % bzw. 4,63 %. Die marginalen
Zuteilungssitze der beiden Geschifte lagen 40 bzw. 22 Basispunkte unter dem zum jeweiligen
Zeitpunkt geltenden Dreimonats-EURIBOR.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Der im Juli und August verzeichnete Riickgang der Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euro-
Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten kam im September zum Stillstand. Zugleich nahm
die implizite Volatilitit an den wichtigsten Anleihemdrkten leicht ab, da sich die unruhige Lage
an den Finanzmdrkten in den meisten Finanzmarktsegmenten allmdhlich entspannte.

Nach der hohen Volatilitdt im Juli und August stabilisierte sich die Lage an den Anleithemarkten
im September und Anfang Oktober ein wenig. Grund hierfiir waren erste Anzeichen einer Norma-
lisierung, die auch an den Kreditméarkten, dem Zentrum der Finanzmarktturbulenzen, zu beobach-
ten war und durch die sich die Risikoneigung der Anleger offenbar erhohte. Die Renditen zehn-
jéhriger Staatsanleihen im Euro-Wéhrungsgebiet stiegen geringfiigig von Ende August bis zum
2. Oktober 2007 um rund 5 Basispunkte auf zuletzt 4,4 % (siche Abbildung 11). Die Anleihe-
renditen in den Vereinigten Staaten blieben im gleichen Zeitraum weitgehend unveridndert und
lagen am 2. Oktober bei 4,6 %. Infolgedessen verdnderte sich der Renditeabstand zwischen lang-
fristigen US-Anleihen und vergleichbaren Anleihen im Eurogebiet wihrend des Berichtszeitraums
nur unwesentlich. In Japan erhéhte sich die Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen gegeniiber Ende
August leicht und betrug am 2. Oktober rund 1,7 %. Die Unsicherheit der Marktteilnehmer hin-
sichtlich der kurzfristigen Entwicklung am Anleihemarkt nahm — gemessen an der aus Optionen
abgeleiteten impliziten Volatilitdt — an den drei wichtigsten Markten zumindest etwas ab.

In den Vereinigten Staaten war die Entwicklung am Markt fiir langfristige Staatsanleihen bis zu
einem gewissen Grad offenbar durch eine Erholung der Risikoprdmien am Anleihemarkt geprégt,
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Abbildung 11 Renditen langfristiger Abbildung 12 Nullkupon-Kassa- und
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Quellen: Bloomberg und Reuters.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegende Restlauf-

zeit.

nachdem zu Beginn der angespannten Lage an den Finanzmaérkten deutliche Riickgdnge verzeich-
net worden waren. Dieser Anstieg steht im Zusammenhang mit einer teilweisen Umkehrung der
aus Sicherheitsgriinden vorgenommenen Portfolioumschichtungen der vergangenen beiden Mo-
nate. Am 18. September 2007 beschloss der Offenmarktausschuss der US-Notenbank, den Ziel-
zinssatz fiir Tagesgeld um 50 Basispunkte auf 4,75 % zu senken. Infolgedessen wurden die Erwar-
tungen fiir den kurz- und mittelfristigen Leitzins nach unten korrigiert. Die Entwicklung der lang-
fristigen US-Anleiherenditen im September konnte auch mit den etwas hdheren langerfristigen
Inflationserwartungen, die sich an den US-Breakeven-Inflationsraten ablesen lassen, zusammen-
hiangen. In der entgegengesetzten Richtung verminderten moglicherweise weniger giinstige Indi-
katoren fiir den Wohnungsmarkt, den Arbeitsmarkt und das Unternehmervertrauen, die wéhrend
des Berichtszeitraums verdffentlicht wurden, den Aufwértsdruck auf die US-Anleiherenditen.

Im Euro-Wihrungsgebiet folgten die nominalen Renditen langfristiger Staatsanleihen allgemein
der Entwicklung an den Weltméarkten und nahmen im Berichtszeitraum insgesamt leicht zu. Dabei
ist jedoch zu bedenken, dass sich die Anleiherenditen im Euro-Wahrungsgebiet noch nicht voll-
staindig von dem Anfang des Sommers beobachteten Riickgang nach dem Beginn der angespannten
Lage an den Kreditmérkten erholt haben. Der Anstieg der langfristigen nominalen Zinssdtze im
Eurogebiet ging mit leicht hoheren Renditen langfristiger inflationsindexierter Anleihen einher.
Dies spricht dafiir, dass die Marktteilnehmer trotz der Anspannungen an den Finanzmérkten die
Wirtschaftsaussichten im Euroraum weiterhin fiir relativ giinstig halten.

Die langfristigen Breakeven-Inflationsraten verdnderten sich im Berichtszeitraum kaum. So blieb
die fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren, eine Messgrofle der ausschlieB3-
lich langfristigen Inflationserwartungen und der damit verbundenen Risikopramien, weitgehend
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Abbildung 13 Implizite Terminzinssitze fiir Abbildung 14 Renditeabstinde von
Tagesgeld im Euro-Wiahrungsgebiet Unternehmensanleihen im Euro-Wahrungs-
gebiet
(in % p.a.; Tageswerte) (in Basispunkten; Monatsdurchschnitte)
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Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich Sept. 2006 Dez. Marz 53817 Sept.

aus der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt
die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der
Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser
impliziten Terminzinsstrukturkurven ist in Kasten 4 des Mo-
natsberichts vom Januar 1999 dargelegt. Die in der Schitzung
verwendeten Daten sind aus Swaps ermittelte Nullkuponsitze.

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berech-
nungen.

Anmerkung: Die Renditeabstinde von Unternehmensanleihen
werden als Differenz zwischen den Renditen sieben- bis zehn-
jahriger Unternehmensanleihen und den Renditen sieben- bis
zehnjdhriger Staatsanleihen nach Daten von Merrill Lynch be-
rechnet.

unverdndert und belief sich am 2. Oktober auf rund 2,35 % (siehe Abbildung 12). Angesichts des
nach wie vor verhdltnismiBig volatilen Finanzmarktumfelds ist allerdings jegliche Beurteilung
der Inflationsaussichten durch die Marktteilnehmer auf Grundlage der Anleihemarkte mit grof3e-
rer Vorsicht als sonst zu betrachten.

Bei der impliziten Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld im Euroraum war zwischen Ende Au-
gust und Anfang Oktober 2007 bei den ldngeren Zeithorizonten eine Verschiebung nach oben zu
beobachten (siche Abbildung 13). Nach den vorherigen starken Riickgdngen ist diese Verschie-
bung der impliziten Terminzinssétze bei langeren Laufzeiten womdglich auf eine Gegenbewegung
der entsprechenden Risikopramien zuriickzufithren. Der am 6. September gefasste Beschluss der
EZB, die Leitzinsen unverindert zu belassen, war von den Marktteilnehmern allgemein erwartet
worden und wirkte sich nur geringfiigig auf die Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung der
kurzfristigen Zinsen aus.

Die Finanzierungskosten stiegen am Markt fiir Unternehmensanleihen im Euro-Wéhrungsgebiet
fiir die meisten Firmen im September leicht an. So nahmen beispielsweise die Anleiherenditen
von Unternehmen mit BBB-Rating um 15 Basispunkte zu. In gleicher Weise erhéhten sich die
relativen Kosten der Unternehmensfinanzierung iiber die Emission von BBB-Anleihen, gemessen
an der Differenz gegeniiber Renditen vergleichbarer Staatsanleihen, und legten im gleichen Zeit-
raum um etwa 10 Basispunkte zu. Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass die jiingste Auswei-
tung der Renditeabstdnde von Unternehmensanleihen weitaus geringer ausfillt als jene, die im
Juli und August zu beobachten war (siche Abbildung 14). Gegen Ende des Berichtszeitraums
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Anfang Oktober lagen die Renditeabstdnde von Unternehmensanleihen aller Bonitédtsklassen nicht
allzu weit von ihren seit 1999 verzeichneten historischen Durchschnittswerten weg. Diese Tat-
sache stiitzt tendenziell die Annahme, dass es bisher noch zu keiner iibertriebenen allgemeinen
Neubewertung von Kreditrisiken im Zusammenhang mit den Finanzmarktturbulenzen gekommen
ist (siche Kasten 3).

DIE JUNGSTE NEUBEWERTUNG VON KREDITRISIKEN

Was Mitte Juni als zunehmende Besorgnis iiber die Verluste am US-amerikanischen Subprime-
Hypothekenmarkt begann, entwickelte sich in der Folge zu weitreichenden Spannungen an den
Finanzmairkten, die zu einer generellen Neubewertung der Finanzmarktrisiken (insbesondere
des Kredit- und Liquiditétsrisikos) sowie weltweit zu einer Abnahme der Risikobereitschaft der
Anleger fiihrten. Die allgemeine Neubewertung von Kreditrisiken ldsst sich anhand der Ent-
wicklung der Markte fiir Unternehmensanleihen und Kreditderivate ermessen; an beiden Mark-
ten vergroferten sich die Renditeabstande tiber das gesamte Bonitatsspektrum hinweg erheb-
lich (siche Abbildung 14 im Haupttext). Trotz der sehr breit angelegten Neubewertung von
Kreditrisiken bekamen die Finanzinstitute die Folgen der Spannungen stirker zu spiiren als die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. In diesem Kasten werden Daten zu den Unterschieden
finanzieller und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet im Hinblick
auf die Auswirkungen der Turbulenzen présentiert. Ferner wird die jingste Neubewertung der
Kreditrisiken vor allem bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften anhand eines dkono-
metrischen Modells, das auf Anleihen mit BBB-Rating basiert, als repriasentatives Beispiel
erortert.

Entwicklung des Renditeabstands von
Anleihen nichtfinanzieller und finanzieller
Kapitalgesellschaften

Abbildung A Aufschliisselung der Aktienkurse

im Euro-Wahrungsgebiet nach Sektoren

(1. Januar 2007 = 100)
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Ratingklasse erhohten sich im gleichen Zeitraum um knapp 90 Basispunkte auf 195 Basis-
punkte. Ein dhnliches Bild ergibt sich fiir die nach Sektoren aufgeschliisselte Aktienkursent-
wicklung, wobei der finanzielle Sektor in dieser Phase Verluste von 1,5 % verzeichnete, wéh-
rend der marktbreite Index um rund 2 % anstieg (siche Abbildung A). Der Aktienindex des
nichtfinanziellen Sektors legte um etwa 3,5 % zu.

Die unterdurchschnittliche Entwicklung des Finanzsektors ist auf eine gednderte Wahrneh-
mung von Kreditrisiken am Markt zurlickzufiihren, mit denen sich Finanzinstitute (einschlief3-
lich Banken) konfrontiert sahen. Grund hierfiir ist, dass Finanzinstitute am stdrksten in jenen
Marktsegmenten engagiert sind, die sich im Zentrum der Turbulenzen befinden, ndmlich im
Bereich der Asset-backed Securities und ganz allgemein der strukturierten Finanzprodukte. Sie
hatten am meisten unter dem Riickgang der Vermogenswerte sowie den Liquiditdtsengpéssen
und der sich abschwichenden Marktaktivitdt zu leiden. Die Marktwahrnehmung hinsichtlich
der Gewinn- und Kreditaussichten finanzieller Kapitalgesellschaften hat sich angesichts dieser
Schwierigkeiten verschlechtert.

Ein 6konometrisches Modell zur Erklirung der Renditeabstinde von Unternehmens-
anleihen

Um zu ermessen, inwieweit die Renditeabstinde von Unternehmensanleihen vor und nach Be-
ginn der Turbulenzen falsch bewertet worden sein konnten, bedarf es einer Bezugsgrofle, die
die Renditedifferenzen mit den Bestimmungsfaktoren der Unternehmensanleihen in Verbin-
dung bringt. Hierzu werden in diesem Kasten die Ergebnisse aus einem dkonometrischen Mo-
dell prasentiert, das auf der Kointegrationsmethode basiert. Sie erkldren die Renditeabstinde
von BBB-Anleihen im Euroraum anhand einiger weniger Variablen, die in der Fachliteratur
vorgeschlagene Faktoren beriicksichtigen.'?

Das Modell deutet darauf hin, dass die Renditeabstinde von Unternehmensanleihen eine lang-
fristige Gleichgewichtsbeziehung mit mehreren Erklarungsvariablen eingehen, die direkt oder
indirekt Anderungen des Ausfallrisikos, Konjunktur- und Zinszyklen und die Marktwahrneh-
mung von Finanzrisiken erfassen sollen. Im Einzelnen beriicksichtigt das Modell erwartete
Ausfallhdufigkeiten (Moody’s KMV EDFs), den ifo-Geschéftsklimaindex, den Dreimonats-
EURIBOR und die am VSTOXX-Index gemessene implizite Aktienmarktvolatilitit. Eine Be-
stitigung dieser langfristigen Gleichgewichtsbeziehung liefert der um einen Monat verzogerte
Gleichgewichtsfehler, der die aktuelle Entwicklung der Renditeabstinde von Unternehmens-
anleihen statistisch und 6konomisch signifikant bestimmt, sodass er sich im Zeitablauf selbst
korrigiert.

Abbildung B zeigt den tatsichlichen Renditeabstand von BBB-Anleihen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften zusammen mit den angepassten Werten aus dem vollstindigen Fehler-
korrekturmodell, fiir das aufgrund der Verfiigbarkeit von Ausfalldaten diese Werte nur bis Juni

1 Siehe unter anderem R. C. Merton, On the pricing of corporate debt: the risk structure of interest rates, in: Journal of Finance 29,
1974, S. 449-470, sowie P. Collin-Dufresne, R. Goldstein und S. Martin, The determinants of credit spread changes, in: Journal of
Finance 56, 2001, S. 2177-2207.

2 Die Renditedifferenzen werden als Differenz zwischen dem Renditeindex finanzieller und nichtfinanzieller Anleihen von Merrill
Lynch und vergleichbaren Staatsanleiherenditen gemessen. Veranderungen der Renditeabstéinde gegeniiber dem Vormonat werden
am Monatsende berechnet, wenn die Indizes neu angepasst werden, falls Unternehmen in den Index aufgenommen oder aus diesem
herausgenommen werden. Es werden Option-Adjusted Spreads (OAS) verwendet. Mit den OAS wird das Maf} an Optionalitit ermit-
telt, das in die Bewertung von Anleihen mit Kauf- oder Verkaufsoption einflieBt. Diese Spreads sind um alle Optionen, Kuponeffekte
oder Anpassungseffekte von Indizes bereinigt.
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Abbildung B Tatsachliche und vorhergesagte Abbildung C Fehlerkorrekturterm der Langfristbezie-

Werte fiir die Spreads mit BBB bewerteter hung in Bezug auf die Spreads mit BBB bewerteter
Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen nichtfinanzieller Unternehmen

EIB

(Monatsendstande; Spreads in Basispunkten und Erwartete (Monatsendstinde in Basispunkten)
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen. Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die letzten drei Beobachtungen des vorherge-
sagten Stands beziehen sich auf die bedingten Prognosewerte
fiir die letzten drei Monate der Stichprobe (Juli 2007 bis Sep-
tember 2007).

2007 vorliegen. Fiir den Zeitraum von Juli bis September finden sich in der Abbildung Progno-
sewerte fiir die Renditeabstdnde unter der Annahme, dass die Ausfallhdufigkeit anschliefend
auf dem Niveau von Juni bleibt. Was die Giite des Modells anbelangt, so eignen sich die vier
Bestimmungsfaktoren verhdltnismaBig gut fiir die Erklarung der Renditeabstinde von Unter-
nehmensanleihen.

Die jlingsten Turbulenzen haben zu einem deutlichen Anstieg der Renditedifferenz von Unter-
nehmensanleihen gefiihrt, die sich jetzt wieder ihrem seit 1999 beobachteten Durchschnitts-
niveau anndhert. Dass diese Zunahme zu einem Grofteil von dem Modell erfasst werden kann,
scheint darauf hinzudeuten, dass sie Teil einer allgemeinen Korrektur oder ,,Normalisierung*
der Kreditspreads nach den historischen Tiefstinden von 2006 ist. So legt das Modell insbe-
sondere die Vermutung nahe, dass die Renditeabstdnde bei den nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften in der ersten Jahreshélfte 2007 niedriger ausfielen — wenn auch nur in geringem
MaB — als aufgrund der entsprechenden Bestimmungsfaktoren zu erwarten gewesen wire (siche
Abbildung B). Auch aus Abbildung C, in der die langfristige Gleichgewichtsbeziehung zwi-
schen dem Renditeabstand und dessen Bestimmungsfaktoren dargestellt ist, wird dies ersicht-
lich. Allerdings darf nicht auler Acht gelassen werden, dass die jliingste Zunahme des Rendi-
teabstands dem Modell zufolge vor allem den deutlichen Anstieg der Aktienmarktvolatilitdt
und der kurzfristigen Zinssdtze widerspiegelt. Der als Ndherungswert fiir die Konjunkturent-
wicklung verwendete Ifo-Index spielte bei der Ausweitung des Renditeabstands eine zu ver-
nachlédssigende Rolle. Bislang gibt es keine Hinweise auf eine Zunahme der Ausfallraten von
ihrem auBerordentlich niedrigen Niveau, das auch auf die zuvor reichliche Verfiigbarkeit von
Krediten zuriickzufiihren sein diirfte. Wird die Ausfallrate fiir Unternehmensanleihen am Ende
des Kreditzyklus nicht auch irgendwann in der Zukunft nach oben korrigiert, konnte folglich,
sollten die Turbulenzen nachlassen und dabei auch die Aktienkursvolatilitit und die Geld-
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marktsitze zuriickgehen, die beobachtete Korrektur des Renditeabstands von BBB-Anleihen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften nicht vollstindig aufrechterhalten werden.

Grundsitzlich gelten die gleichen Verhaltens- und Interpretationsmuster fiir die Renditeab-
stinde finanzieller Kapitalgesellschaften. Dennoch scheinen die Renditeabstinde von Unter-
nehmensanleihen im finanziellen Sektor die in einem dhnlichen 6konometrischen Modell an-
genommenen Werte deutlich iibertroffen zu haben. Dies konnte darauf zuriickzufiihren sein,
dass von den Anlegern aufgrund der groBen Unsicherheit iiber die Soliditét dieses Sektors
hohere Primien verlangt werden. Die gestiegenen Werte kdnnten aber auch auf eine Uberreak-
tion der Anleger zuriickzufiihren sein, die nachlassen diirfte, wenn weitere negative Schocks
auf die Stimmung am Markt ausbleiben.

Insgesamt deuten die Ergebnisse aus den 6konometrischen Modellen offenbar darauf hin, dass
die jliingste Ausweitung der Renditedifferenzen vor allem eine Korrektur der Kompensation
widerspiegelt, die eher fiir die erwarteten finanziellen als fiir die gesamtwirtschaftlichen Ri-
siken verlangt wird. Dariiber hinaus fallen die Zunahmen der Renditeabstinde von Unterneh-
mensanleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften schwécher aus und stehen weitgehend
mit einer ,,Normalisierung® der Abstdnde nach dem zuvor erreichten historischen Tiefstand in
Einklang. Der Anstieg der Renditeabstinde finanzieller Unternehmen war dagegen stirker aus-
geprigt und konnte vor dem Hintergrund der gegenwértigen Spannungen am Markt auf eine
pessimistischere Sicht der Anleger beziiglich der Ertragslage im gesamten finanziellen Sektor
zuriickzufiihren sein. Da sich die Modelle auf Daten stiitzen, die fiir den Zeitraum nach der
Einfithrung des Euro im Januar 1999 erfasst wurden, sind sie auf der Grundlage eines relativ
kleinen Datensatzes geschétzt worden und konnen deshalb mit einiger Instabilitdt und Unsi-
cherheit behaftet sein. Bei der Interpretation der aus diesen Modellen gewonnenen Ergebnisse
ist daher Vorsicht geboten.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die meisten MFI-Zinssdtze setzten ihren Aufwdrtstrend im Juli 2007 fort. Die Langfristzinsen fiir
Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften stiegen im Juli gegen-
tiber dem Vormonat um rund 30 Basispunkte.

Im Juli 2007 blieben die kurzfristigen MFI-Zinssétze fiir Einlagen und Kredite je nach Laufzeit
unverdndert oder zogen an, wihrend sich der Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld um 7 Basis-
punkte erhohte (siehe Tabelle 4 und Abbildung 15). Die einzige Ausnahme bildeten die Zinsen fiir
kurzfristige Konsumentenkredite an Privathaushalte, die von Juni bis Juli 2007 um 8 Basispunkte
zuriickgingen. Fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit variabler Verzinsung oder
einer anfinglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr stiegen die Zinssdtze um 8 Basispunkte
an. Gleichzeitig erhohten sich die MFI-Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften mit variabler Verzinsung oder einer anfénglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr bei
Darlehen bis zu 1 Mio € um 6 Basispunkte und blieben bei Krediten iiber 1 Mio € weitgehend
unverdndert. Dariiber hinaus zogen die Bankzinsen fiir Einlagen privater Haushalte und nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr um 8 Ba-
sispunkte an.
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Tabelle 4 Zinssitze der MFls im Neugeschift

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

Verinderung in
Basispunkten
bis Juli 20072

2006 2006 2006 2007 2007 2007 | 2006 2007 2007
Q2 Q3 Q4 Q1 Juni  Juli | Dez. Mirz Juni

Einlagenzinsen der MFIs

Einlagen privater Haushalte

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 2,56 2,87 327 3,51 377 3,85 58 34 8
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 2,57 2,68 2,84 271 2,73 3,00 16 29 27
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 2,03 226 237 238 241 2,44 7 6 3
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Monaten 2,52 2,68 2,86 3,14 331 3,39 53 25

Tiglich fillige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 1,23 1,36 1,53 1,72 1,79 1,82 29 10 3

Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 2,70 298 347 3,67 3,93 4,01 54 34 8
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 3,23 3,70 4,04 3,61 4,09 441 37 80 32

Kreditzinsen der MFIs
Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 7,08 7,79 7,60 7,69 8,09 8,01 41 32 -8

Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung

von bis zu 1 Jahr 4,02 431 455 478 499 5,07 52 29 8
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5
und bis zu 10 Jahren 451 4,63 455 4,69 489 501 46 32 12

Uberzichungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 546 5,69 580 6,06 6,18 6,31 51 25 13

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 4,47 474 5,08 529 553 559 51 30 6
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 440 4,59 4,67 483 500 5,08 41 25 8

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

von bis zu 1 Jahr 3,74 4,03 4,50 4,67 4,88 4,90 40 23 2
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 426 4,48 4,63 486 517 5,18 55 32 1
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,99 3,34 3,68 3,89 4,15 4722 54 33 7
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 3,47 3,62 3,79 3,94 4,45 4,48 69 54 3
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen 3,78 3,70 3,83 395 4,57 4,55 72 60 -2
Quelle: EZB.

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

2) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Blickt man etwas weiter zuriick, so hat sich die Anpassung der Bankzinsen an die seit Ende 2005
allméhlich gestiegenen Marktzinsen, die zuvor mit einer gewissen Verzogerung erfolgt war, in
den letzten Monaten beschleunigt. Im Zeitraum von September 2005 bis Juli 2007 zogen die
Geldmarktsétze fiir Dreimonatsgeld um rund 210 Basispunkte an. Gleichzeitig stiegen die MFI-
Zinssitze fiir Einlagen privater Haushalte mit einer anfidnglichen Zinsbindung von bis zu einem
Jahr um 190 Basispunkte. Dariiber hinaus erhdhten sich die Bankzinsen fiir Darlehen bis 1 Mio €
mit variabler Verzinsung oder einer anfianglichen Zinsbindung von einem Jahr, die an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften vergeben wurden, um rund 180 Basispunkte und die Zinssitze fiir
entsprechende Wohnungsbaukredite um 175 Basispunkte. Die MFI-Zinssitze fiir kurzfristige
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Abbildung 15 Kurzfristzinsen der MFls Abbildung 16 Langfristzinsen der MFls

und vergleichbarer Geldmarktsatz und vergleichbarer Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; Zinssitze im Neugeschaft; gewichtet!) (in % p.a.; Zinssitze im Neugeschift; gewichtet!)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Landergewichten
ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdélfmonatsdurch-
schnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw.
auf Basis des durchschnittlichen Neugeschéftsvolumens im
Jahr 2003 (von Januar 2003 bis November 2003) berechnet
wurden. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der
Zinssitze der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 3, Monats-

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Landergewichten
ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdélfmonatsdurch-
schnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw.
auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im
Jahr 2003 (von Januar 2003 bis November 2003) berechnet
wurden. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der
Zinssitze der MFIs im Euro-Wiéhrungsgebiet, Kasten 3, Monats-

bericht August 2004. bericht August 2004.

Konsumentenkredite an Privathaushalte hingegen nahmen lediglich um rund 105 Basispunkte
Zu.

Im Juli 2007 erhoéhten sich die langfristigen MFI-Zinssétze fiir Einlagen privater Haushalte und
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften mit einer Laufzeit von iiber zwei Jahren um 27 bzw.
32 Basispunkte (siche Tabelle 4 und Abbildung 16), wihrend die Renditen zwei- und fiinfjahriger
Staatsanleihen in diesem Monat weitgehend unverdndert blieben. Zugleich zogen die MFI-Zinsen
fiir langfristige Wohnungsbaukredite an private Haushalte um 12 Basispunkte an. Die Zinssétze
fiir langfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von bis zu 1 Mio € stiegen um
8 Basispunkte, wiahrend sich die Verzinsung von Krediten mit einem Volumen von iiber 1 Mio €
nicht nennenswert dnderte (siche Abbildung 16).

Bei den langfristigen MFI-Zinsen erfolgt die Anpassung an die seit September 2005 steigenden
Marktzinsen nach wie vor zdgerlich. Die Renditen zwei- und fiinfjahriger Staatsanleihen im
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Euroraum zogen von September 2005 bis Juli 2007 um 227 bzw. 195 Basispunkte an. Die Zins-
sdtze fur langfristige Einlagen privater Haushalte stiegen im gleichen Zeitraum nur um 98 Basis-
punkte. Betrachtet man die Kreditzinsen, so legten die MFI-Zinssétze fiir Wohnungsbaukredite an
private Haushalte mit einer anfidnglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren und bis zu zehn
Jahren lediglich um 102 Basispunkte zu. Bei den Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften mit einer anfinglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren erhdhten sich die MFI-
Zinsen je nach Darlehenshohe um 102 bis 130 Basispunkte. Ausschlaggebende Faktoren fiir die
nach wie vor niedrigen Zinsmargen der Banken diirften unter anderem der verstirkte Wettbewerb
unter den Banken und Nichtbanken sowie die in den letzten Jahren bis zum zweiten Quartal 2007
zu beobachtende Lockerung der Kreditrichtlinien gewesen sein. Eine eher zogerliche Anpassung
der langfristigen Kreditzinsen war jedoch in gewissem Malie bereits in der Vergangenheit zu
beobachten.

2.6 AKTIENMARKTE

Die Aktienkurse stabilisierten sich im September weltweit, als die Befiirchtungen im Hinblick auf
die Spannungen an den Kreditmdrkten, die in den zwei vorangegangenen Monaten die Finanz-
mdrkte erfasst hatten, vor allem im Bereich hoherwertiger Kredite etwas nachliefsen. Im Euro-
Wihrungsgebiet wurden die Borsennotierungen weiterhin von den hohen tatsdchlichen wie auch
erwarteten Gewinnen gestiitzt. Die implizite Aktienkursvolatilitit ging im September gegeniiber
den im Vormonat verzeichneten Hochststinden zuriick.

Die marktbreiten Aktienindizes fiir das Eurogebiet und die Vereinigten Staaten stabilisierten sich
im September und Anfang Oktober nach der in den Sommermonaten verzeichneten Verkaufswelle
(siche Abbildung 17). Obgleich die Lage in einigen Segmenten der Finanzméirkte angespannt
blieb, gingen die Marktteilnehmer zunehmend davon aus, dass die Kreditkrise nun mdglicher-
weise ihren Zenit erreicht habe, was die weltweiten Aktienkurse stiitzte. Auch die Interventionen
der Zentralbanken schienen zu einer optimistischeren Stimmung an den Aktienmérkten beizusteu-
ern. Im Eurogebiet und in den Vereinigten Staaten stiegen die Borsennotierungen — gemessen am
Dow-Jones-Euro-STOXX-Index bzw. am Standard-&-Poor’s-500-Index — von Ende August bis
zum 2. Oktober insgesamt um 3 % bzw. 5 % an. In Japan wiesen die am Nikkei 225 gemessenen
Aktienkurse im selben Zeitraum ein Plus von 6 % auf. Gleichzeitig ging die implizite Aktienkurs-
volatilitdt, anhand derer sich die Entwicklung der von den Marktteilnehmern empfundenen Unsi-
cherheit am Aktienmarkt ablesen ldsst, gegeniiber den im August verzeichneten Hochststdnden
zuriick (siche Abbildung 18).

Die Erholung der US-Aktienkurse spiegelt Anzeichen einer allmdhlichen Normalisierung der Kre-
ditmérkte wider. Diese Entwicklung kdnnte die Anleger wiederum bewogen haben, etwas gerin-
gere Risikopramien fiir die Aktienhaltung zu verlangen. Aullerdem reagierten die Aktienmarkte
in den Vereinigten Staaten positiv auf die Entscheidung des Offenmarktausschusses vom 18. Sep-
tember, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld um 50 Basispunkte zu senken. Der Standard & Poor’s 500
stieg nach der Ankiindigung des Zinsschritts durch die Federal Reserve um fast 3 % an. Fiir diese
iiberaus starke Reaktion der Aktienmirkte auf die Zinssenkung gab es zwei Hauptgriinde. Erstens
wurden die Zinsen stirker gesenkt als von den Marktteilnehmern erwartet. Somit kann der an-
schliefende Kursanstieg zum Teil auf einen positiven Diskontierungs- bzw. Opportunititskos-
teneffekt zuriickgefithrt werden. Zweitens verringerte sich durch den Zinsbeschluss nach Meinung
der Marktteilnehmer offenbar die Wahrscheinlichkeit einer deutlichen Konjunkturabkiihlung auf
kurze Sicht. Dies scheint ebenfalls zu einem erneuten Anstieg der Risikobereitschaft der Anleger
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Abbildung 17 Aktienindizes

Abbildung 18 Implizite Aktienkursvolatilitat
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dardabweichung der prozentualen Verdnderung der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in
den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die implizite Volatilitit bezieht sich auf die folgenden
Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-
Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

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

und zu entsprechenden Portfolioumschichtungen von Staatsanleihen zugunsten risikoreicherer
Anlageformen wie Aktien gefiihrt zu haben. Die Jahreswachstumsraten der tatsédchlichen wie auch
der erwarteten Gewinne der im Standard-&-Poor’s-500-Index vertretenen Unternehmen ver-
harrten im September weitgehend unverdndert auf einem historisch hohen Stand. Gleichzeitig
wurden die Kursgewinne an den US-Borsen wahrscheinlich von den insgesamt weniger positiven
Datenverdffentlichungen im Berichtszeitraum gedampft.

Im Euro-Wihrungsgebiet war im Berichtszeitraum insgesamt eine Steigerung der Aktienkurse
zu verzeichnen. Die im Allgemeinen robuste Ertragslage verleiht den Borsennotierungen im
Euroraum weiter Auftrieb. Im September blieb die Jahreswachstumsrate des tatsdchlichen Ge-
winns pro Aktie der im Dow Jones EURO STOXX vertretenen Unternehmen mit 16 % gegeniiber
dem Vormonat weitgehend unverdandert. Wie in Kasten 4 erortert ist das kraftige Wachstum der
Unternehmensgewinne, das im laufenden Jahr im Eurogebiet insgesamt zu verzeichnen ist, in den
einzelnen Lindern des Euroraums auf breiter Front zu beobachten. Gleichzeitig rechneten Aktien-
marktanalysten damit, dass der Gewinn pro Aktie der im Dow Jones EURO STOXX vertretenen
Unternehmen in den nichsten 12 Monaten um rund 9 % und in den néchsten drei bis fiinf Jahren
um jéhrlich etwa 8 % steigen wird, d. h. etwas weniger als im vergangenen Monat angenommen.>
Im September gingen die Anleger zunechmend davon aus, dass die Unternchmensbilanzen im
Euroraum — insbesondere im nichtfinanziellen Sektor — solide genug bleiben werden, um viele
der potenziellen Probleme abzufedern, die sich aus der angespannten Lage am Kreditmarkt erge-

2 Tatsdchlicher und erwarteter Gewinn pro Aktie nach Thomson Financial I/B/E/S.
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ben konnten. Vor diesem Hintergrund bewirkte der Riickgang der fiir die Aktienhaltung im
Euroraum geforderten Risikopramien einen Aufwértsdruck bei den Aktienkursen. Die leicht ge-
stiegenen Zinssitze im Eurogebiet sowie das etwas weniger giinstige Geschéftsklima im Berichts-
zeitraum diirften in die entgegengesetzte Richtung gewirkt und die Aktienkurse geddmpft haben.

VOLATILITAT UND STREUUNG DER UNTERNEHMENSGEWINNE IN DEN LANDERN DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Ertragslage der Unternehmen steht in einem engen und wechselseitigen Abhdngigkeitsver-
hiltnis mit der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, wenngleich sich der Zusammenhang zwi-
schen Gewinn und inldndischem Wirtschaftswachstum méglicherweise im Zeitverlauf durch
die Globalisierung abgeschwicht hat. Allerdings weisen die Gewinnzyklen tendenziell weit
hohere Ausschldge und Schwankungen auf als die Zyklen des BIP, der am weitesten gefassten
Messgrofle der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt. Dies macht es wiederum relativ schwierig,
aus der Ertragsentwicklung borsennotierter Unternehmen, fiir die praktisch Echtzeitdaten ver-
fligbar sind, verldssliche Signale hinsichtlich des Konjunkturverlaufs abzuleiten. Im vorlie-
genden Kasten wird die Analyse der Beziehung zwischen dem Gewinnwachstum borsenno-
tierter Unternehmen und dem BIP-Wachstum im Euro-Wihrungsgebiet, die bereits in einem
Kasten des letzten Monatsberichts erortert wurde,' erweitert. Dabei zeigt sich, dass die in den
vergangenen Jahrzehnten riickldufigen Schwankungen des nominalen BIP-Wachstums im
Euroraum mit einem vergleichbaren trendméfBigen Riickgang der Volatilitit des Gewinnwachs-
tums borsennotierter Unternehmen im Eurogebiet einhergehen. Aulerdem werden Belege dafiir
angefiihrt, dass die zuletzt robuste Ertragsentwicklung der Unternehmen im Euro-Widhrungs-
gebiet insgesamt in nahezu allen Landern des Euroraums festzustellen war und Differenzen
beim Gewinnwachstum in den einzelnen Landern offenbar im Zusammenhang mit einem von
Land zu Land unterschiedlichen BIP-Wachstum stehen.

Die Verringerung der Volatilitidt von Output und Inflation, die hdufig als ,,Great Moderation*
bezeichnet wird, ist eine der bemerkenswertesten makrodkonomischen Verdnderungen, die in
den vergangenen Jahrzehnten in den Industrieldndern einschlieBlich des Euro-Wéhrungsgebiets
zu beobachten waren. Hierzu wurde angefiihrt, dass starker preisstabilitdtsorientierte Zentral-
banken zu dem stabileren gesamtwirtschaftlichen Umfeld beigetragen haben. Dariiber hinaus
konnten angesichts des positiven Einflusses der Gewinne auf das Wirtschaftswachstum auch
Entwicklungen im Unternehmenssektor die stabileren gesamtwirtschaftlichen Bedingungen
begiinstigt haben. Als mdgliche Erklarungen hierfiir wurden insbesondere eine verbesserte La-
gerhaltung und Finanzinnovationen vorgebracht.? Zudem kann nicht ausgeschlossen werden,
dass auch die stirkere Wirtschafts- und Finanzmarktintegration innerhalb des Euroraums zu
einer groBeren Angleichung der Geschéftsbedingungen und somit der Gewinnentwicklung ge-
fithrt hat.® Folglich kann das Funktionieren des Finanzmarktes auch realwirtschaftliche Ent-
wicklungen entscheidend beeinflussen, wenngleich die Kausalitdt zwischen den beiden Mess-
groBen in beide Richtungen wirken kann.

1 Siehe EZB, Beziehung zwischen dem Gewinnwachstum der borsennotierten Unternehmen und dem Wachstum der Gesamtwirtschaft,
Kasten 5, Monatsbericht September 2007.

2 Siehe z. B. M. McConnell und G. Peréz-Quiros, Output fluctuations in the United States: what has changed since the early 1980s?,
in: American Economic Review, Bd. 90, Nr. 5, 2000, S. 1464-1475.

3 Siehe L. Baele, A. Ferrando, P. Hérdahl, E. Krylova und C. Monnet, Measuring financial integration in the euro area, Occasional
Paper Nr. 23 der EZB, Mai 2004.
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Abbildung A Volatilitit des Gewinnwachstums Abbildung B Nominales BIP-Wachstum

und des nominalen BIP-Wachstums im und Gewinnwachstum borsennotierter

Euro-Wiahrungsgebiet Unternehmen
(Standardabweichung des zentrierten gleitenden (Verinderung gegen Vorjahr in %; x-Achse: BIP-Wachstum,
Dreijahresdurchschnitts; Quartalswerte) y-Achse: Gewinnwachstum)

= Volatilitit des Gewinnwachstums (rechte Skala)
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Anmerkung: Die schattierten Bereiche markieren Rezessionen Anmerkung: Durchschnittliche Wachstumsrate fiir das erste

gemdl der Definition des Centre for Economic Policy Re- und zweite Quartal 2007.

search.

Vor diesem Hintergrund ist in Abbildung A ein Volatilitdtsmafl des jdhrlichen nominalen BIP-
Wachstums und der Unternehmensgewinne im Euro-Wéhrungsgebiet fiir die letzten drei Jahr-
zehnte ausgewiesen. In der Abbildung lassen sich zwei interessante Merkmale erkennen. Zum
einen wird deutlich, dass sich die geringeren Schwankungen des Wirtschaftswachstums im
Euroraum tatséchlich in einer dhnlichen Entwicklung der Unternehmensertrage widerspiegeln.
Zum anderen ist die Volatilitdt sowohl der Gewinne als auch des BIP im Vorfeld konjunkturel-
ler Abschwungsphasen (Rezessionen gemaBl Definition des Centre for Economic Policy Re-
search) der Tendenz nach drastisch gestiegen, wie die schattierten Bereiche in der Abbildung
zeigen. Da Angaben zu Unternehmensgewinnen schneller verfiigbar sind als die Ergebnisse der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, kann die Ertragsvolatilitit moglicherweise als Friih-
warnsignal fiir potenzielle Wendepunkte im Konjunkturzyklus dienen.

Neben der groferen Bestédndigkeit des Wachstums der Unternehmensgewinne im Euroraum (die
auch eine geringere Volatilitit impliziert) ist als weiteres auffdlliges Merkmal der vergangenen
Jahre das anhaltend hohe Wachstumsniveau der Unternehmensgewinne anzufiihren. Dabei wur-
den zweistellige Zuwachsraten verzeichnet, die deutlich iiber den langfristigen historischen
Durchschnittswerten lagen.* Legt man Ertragsdaten auf Basis des marktbreiten Aktienindex
von Thomson Financial Datastream zugrunde, so beliefen sich die jdhrlichen Wachstumsraten
der Unternehmensgewinne im Eurogebiet im Jahr 2007 auf durchschnittlich nahezu 30 %, ver-
glichen mit durchschnittlich rund 12 % im Zeitraum von 1991 bis 2006.° Diese Entwicklung
hat Bedenken hervorgerufen, dass sich das Ertragswachstum zumindest auf mittlere Sicht als
Endergebnis eines auslaufenden Gewinnzyklus verlangsamen konnte, vor allem weil das no-
minale Gewinnwachstum in den ersten beiden Quartalen 2007 das nominale BIP-Wachstum im

4 Andere Messgrofien der Ertragslage, die aus Jahresberichten abgeleitet werden, lagen in den vergangenen Jahren ebenfalls auf
Rekordniveau. Siehe hierzu beispielsweise EZB, Bilanzinformationen bérsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften,
Kasten 4, Monatsbericht Juni 2007.

5 Die Schitzungen werden aus dem Kurs-Gewinn-Verhiltnis und dem marktbreiten Aktienkursindex von Thomson Financial
Datastream fiir das Euro-Wahrungsgebiet, der eine Auswahl von 1 313 Unternehmen umfasst, abgeleitet. Zwar sind diese Angaben
insbesondere wegen der aus der Nichterfassung von Verlusten resultierenden Verzerrung nach oben mit einiger Vorsicht zu betrach-
ten, doch sind starker mikrofundierte Ertragsdaten, die aus Jahresberichten gewonnen werden und damit auch Verluste beriicksich-
tigen, fiir eine gleichermafen umfangreiche Stichprobe und einen derart langen Zeitraum nicht ohne Weiteres verfiigbar.
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Wachstum der Unternehmensgewinne in den

Euroraum um rund 25 Prozentpunkte iber-

Lindern des Euro-Wahrungsgebiets traf.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)
Aus landerspezifischer Perspektive betrachtet

Durch- Durch- Differenz B R
schnittliches | schnittliches werden zwei Aspekte untersucht: Erstens wird
Gewinn- Gewinn- analysiert, inwieweit sich die Zuwachsraten der

wachstum wachstum von Unt h g il . 1 E

im Jahr 2007 | 1991 bis 2006 nternchmensgewinne in den einzelnen Euro-
— 309 76 233 Léndern .SOW(.)hl in der juingeren Vergangen.helt
DE 17,4 7,5 9,9 als auch im historischen Vergleich unterschied-
13 15 Ly [ lich entwickelt haben. Zweitens wird der Frage

GR 18,4 14,0 44 h b die i hiede ]
ES 391 5.8 332 nachgegangen, ob die jiingsten Unterschiede in
FR 11,3 7,1 41 der Gewinnentwicklung auf nationaler Ebene
LIE 132 1;"; ;gg auch in den aktuellen Wirtschaftswachstums-
NL 252 9.3 16,0 raten der betreffenden Lander zum Ausdruck
AT 283 10,8 17,5 kommen. Aus Tabelle A wird ersichtlich, dass

PT 2,8 5,6 2.8 . .
ST 10 14.9 159 das Wachstum der Unternehmensgewinne im
FI 16,0 18,2 A3 Jahr 2007 (bis Juni) in den meisten Euro-Lan-
_ Furo- dern tiber dem jeweiligen langfristigen Durch-

Wihrungsgebiet 294 11,9 17,5

schnitt (seit 1991) lag. Wenngleich die zuletzt

Quelle: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Daten fiir 2007 bezichen sich auf den Zeitraum
von Januar bis Juni. Die Daten fiir Luxemburg beziehen sich auf
den Zeitraum von Januar 1993 bis Juni 2007. Die Daten fiir
Slowenien beziehen sich auf den Zeitraum von April 2001 bis

robuste Gewinnentwicklung in manchen Euro-
Léndern etwas ausgepragter war als in anderen,
handelt es sich hierbei um ein relativ weit ver-
breitetes Phanomen.
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Um die (wenn auch recht geringen) Unterschiede in der Gewinnentwicklung besser verstehen
zu konnen, sollte man sich nochmals vor Augen fiihren, dass das Wachstum der Unternehmens-
gewinne erwartungsgemal mit der Konjunkturentwicklung korreliert, da ein kréaftiges Gewinn-
wachstum in der Regel auch in hohen BIP-Wachstumsraten (und umgekehrt) zum Ausdruck
kommen diirfte. Vor diesem Hintergrund geht aus Abbildung B hervor, dass die im Jahr 2007
in den einzelnen Euro-Lidndern beobachtete Streuung der Gewinnentwicklung bis zu einem
gewissen Grad auf ein unterschiedliches nominales BIP-Wachstum zuriickzufiihren sein kdnnte.
Insbesondere bei den grofiten Euro-Léndern scheint ein enger Zusammenhang zwischen dem
nominalen BIP-Wachstum und den Unternehmensgewinnen zu bestehen.

Zusammenfassend ist anhand der hier vorgenommenen Analyse festzustellen, dass trotz der
beeindruckenden Wachstumsraten der Unternehmensertrdge im Euroraum in den vergangenen
Jahren die Volatilitdt der Gewinne tatsdchlich auf ein Maf3 zuriickgegangen ist, das mit der
Hypothese der ,,Great Moderation® im Einklang steht. Dariiber hinaus ergibt sich aus einer
landerspezifischen Analyse, dass die zuletzt hohe Zuwachsrate der Unternehmensgewinne in
den Landern des Euroraums insgesamt ein weit verbreitetes Phanomen darstellt und die beob-
achtete Streuung des Gewinnwachstums in einem recht engen Zusammenhang mit einem un-
terschiedlichen Wirtschaftswachstum steht.

Monatsbericht
Oktober 2007



3 PREISE UND KOSTEN

Die am HVPI gemessene jihrliche Teuerung, die zwolf Monate in Folge bei unter 2 % gelegen hatte,
stieg Schiitzungen zufolge im September 2007 auf 2,1 % (August: 1,7 %). Ein aus dem Riickgang der
Energiepreise im September 2006 erwachsener besonders starker Effekt trug merklich zu dieser
Zunahme bei. Hauptsdchlich aufgrund des deutlichen Absinkens der Energiepreise vor einem Jahr
sowie der jiingsten erheblichen Olpreiserhéhung wird erwartet, dass die Inflationsrate in den ver-
bleibenden Monaten des Jahres 2007 und Anfang 2008 weiterhin deutlich iiber 2 % liegen wird.
Dariiber hinaus geht vom entlang der Produktionskette nach wie vor bestehenden Kostendruck und
dem anhaltenden Preisschub bei einigen landwirtschaftlichen Rohstoffen am Weltmarkt in den kom-
menden Monaten méglicherweise ein weiterer Aufwdrtsdruck auf die Jahreswachstumsrate des HVPI
insgesamt aus. Auf etwas lingere Sicht bleibt die Inflationsentwicklung mit Aufwdrtsrisiken behaftet.
Zu diesen Risiken gehéren nach wie vor mégliche weitere Preissteigerungen bei Ol und landwirt-
schaftlichen Erzeugnissen, zusdtzliche Erhéhungen der administrierten Preise und indirekten Steuern
iiber das bereits angekiindigte Maf3 hinaus, eine die Erwartungen iibersteigende Lohndynamik sowie
eine hohere Preissetzungsmacht der Unternehmen in Marktsegmenten mit geringem Wettbewerb.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR SEPTEMBER 2007

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschitzung zufolge lag die am HVPI gemessene Teuerung
im September 2007 bei 2,1 % (siche Tabelle 5). Eine detaillierte Aufgliederung der HVPI-Kom-
ponenten wird Mitte Oktober verdffentlicht. Die bereits verfiigbaren Angaben lassen allerdings
darauf schlielen, dass die Energieckomponente, und hier insbesondere ein starker Basiseffekt auf-
grund des deutlichen Absinkens der Energiepreise vor einem Jahr, merklich zur geschétzten Zu-
nahme der HVPI-Inflation im September beigetragen haben.

HVPI-INFLATION BIS AUGUST 2007

Die HVPI-Gesamtinflation im Euroraum verlangsamte sich von 1,8 % im Juli auf 1,7 % im August
2007 (siche Abbildung 19). Zwolf Monate in Folge schwankte die HVPI-Gesamtinflation zwi-
schen 1,6 % und 1,9 %, was vornehmlich auf die Entwicklung der Energiepreise und hier vor
allem auf die giinstigen Basiseffekte, die diese Komponente in der ersten Jahreshilfte 2007 be-
trafen, zuriickzufiihren ist.

Tabelle 5 Preisentwicklung

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

‘ 2005 2006 ‘ 2007 2007 2007 2007 2007 2007

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

Quellen: Eurostat, HWWI und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im September 2007 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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LT BRI e g e Der im August verzeichnete Rickgang der
wichtige Komponenten HVPI-Gesamtinflation erwuchs aus dem Bei-

trag der volatilsten Indexkomponenten. Die

Jahresédnderungsrate der im HVPI erfassten
= HVPI insgesamt (linke Skala) E . . k im Bericht t drastisch
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ol e, . 17 M. . [ 0 genen sechs Monaten) hatte, mehr als aus. Fiir
‘-1 " 3 diese Rate wurde somit das stirkste Wachstum

1 [_6 seit Ende 2004 verzeichnet.

T 2004 7 2005 2006 2007

' ' Die Zunahme wurde vornehmlich durch eine
- E,X‘;ﬁ;r‘{feg,fj;“ﬁfﬁiigﬁﬁﬁ““d deutliche Erhéhung der Jahresdnderungsrate
e I‘fgﬁi’g:ﬁ;ﬁgﬂgﬁ;ﬁ;‘%‘nergie der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel (von
Dienstleistungen 1,9 % im Juli auf 2,5 % im August) im Zusam-
5 5 menhang mit einem am Weltmarkt verzeichne-
ten Preisschub bei einigen landwirtschaftlichen
41 ] 4 Rohstoffen begiinstigt. Diese Entwicklung er-
3 e o 3 gab sich aus dem Zusammenspiel von Faktoren,
/\/\”\'\/\\, IR = ar die sowohl das Angebot (hohere Energiepreise,
2 \ Ny | 2 niedrige Lagerbestinde, ungiinstige Witte-
el NN LeNe | rungsverhéltnisse in einigen Erzeugergebieten)
RS RS T als auch die Nachfrage (gestiegener Verbrauch
0 S178,e0 0 von Fleisch und Milchprodukten in Schwellen-
B B landern, Ausbau der staatlichen Initiativen zum
T2004 2005 | 2006 2007 Getreideanbau fiir die Herstellung von Bio-

brennstoffen) betrafen.! Vor dem Hintergrund
der in einer Reihe von Euro-Lidndern gemel-
deten starken Preisanstiege bei Milch- und Ge-
treideprodukten wurde fiir die HVPI-Teilkomponente ,,Milch, Kése und Eier* im August eine
besonders deutliche Zunahme verzeichnet. Diese spiegelt moglicherweise die Tatsache wider,
dass sich die Produktion angesichts angebotsseitiger spezifischer Kapazititsengpésse nur langsam
der wachsenden Nachfrage anpasst. Auch fiir die Index-Teilkomponente Tabak wurde ein Anstieg
verzeichnet (vor allem aufgrund der Erhdhung der Tabakpreise in Frankreich).

Quelle: Eurostat.

Die Jahresédnderungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie nahm von 0,9 % im Juli
auf 1,0 % im Folgemonat zu, was hauptsédchlich auf die teilweise Umkehr der starker als saisonal
iiblichen Preisnachldsse vom Juli — besonders fiir Bekleidung und Schuhe — zuriickzufiihren war.
Trotz des an den inldndischen Erzeugerpreisen fiir Konsumgiiter ablesbaren starken Inflations-
drucks und der Tatsache, dass die Kapazitdtsauslastung im verarbeitenden Gewerbe derzeit auf
einem historischen Hochststand liegt, war das im HVPI erfasste jahrliche Wachstum der Indus-

1 Weitere Erlduterungen finden sich in EZB, Jingste Entwicklung der Nahrungsmittelpreise am Weltmarkt und im Euro-Wihrungsgebiet,
Kasten 7, Monatsbericht September 2007.
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trieerzeugnisse ohne Energie in den zuriickliegenden Monaten weiterhin moderat. Diese jlingste
Entwicklung steht im Einklang mit dem gleichzeitigen Riickgang der Teuerung von importierten
Konsumgiitern, der zumeist eine Folge der Wechselkursentwicklung ist.

Die Jahresédnderungsrate der im HVPI erfassten Dienstleistungspreise hingegen blieb im August
mit 2,6 % im vierten Monat in Folge auf hohem Niveau stabil. Die seit Jahresbeginn beobachtete
beschleunigte Teuerung bei den Dienstleistungen erkldrt sich zum Teil durch den Einfluss der
Mehrwertsteuererh6hung in Deutschland, ldsst sich aber auch auf ein stérkeres Durchwirken des
Nachfrage- und Kostendrucks auf die Verbraucherpreise infolge der gestiegenen Preissetzungs-
macht der Unternehmen im Dienstleistungsbereich zuriickfithren.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Im August 2007 sank die Jahresidnderungsrate der industriellen Erzeugerpreise insgesamt (ohne
Baugewerbe) weiter auf 1,7 % nach 1,8 % im Vormonat und lag somit deutlich unter ihrem Hochst-
stand von 6 % im Juli 2006 (siche Abbildung 20). Dieser geringe Riickgang spiegelte im Wesent-
lichen die Entwicklung der Erzeugerpreise fiir Energie wider, von der ein negativer Beitrag zur
Gesamtteuerung bei den Erzeugerpreisen ausging. Ohne Energie und Baugewerbe lag der jahr-
liche Anstieg der Erzeugerpreise im August unveridndert auf dem hohen Niveau von 2,9 %, was
die Folge gegenldufiger Entwicklungen bei den einzelnen Komponenten war. Die Jahresénde-
rungsraten sowohl der Preise fiir Vorleistungsgiiter als auch der Preise fiir Investitionsgiiter san-
ken geringfiigig und setzten den fiir beide Komponenten verzeichneten allméhlichen Abwértstrend

Abbildung 20 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 21 Umfragen zu Input- und

Outputpreisen der Erzeuger

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)

= (Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala)

---- Vorleistungsgiiter (linke Skala) = Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise

= = = Investitionsgiiter (linke Skala) ... Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
Konsumgiiter (linke Skala) = = = Dienstleistungen; Inputpreise

""""" Energie (rechte Skala) Dienstleistungen; Outputpreise
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Quelle: NTC Economics.
2004 2005 2006 2007 Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisan-
stieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. hindeutet.
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fort. In nachgelagerten Stufen der Produktionskette ging vom weltweiten Anstieg der Nahrungs-
mittelpreise ein Aufwirtsdruck auf die Erzeugerpreise fiir einige Nahrungsmittel aus, insbeson-
dere auf Milchprodukte. Diese Entwicklung war mitverantwortlich fiir den starken Anstieg der
Jahresrate der Verbrauchsgiiterpreise auf 2,3 % im August, das stirkste Wachstum fiir diesen
Sektor seit Ende 2001. Der Preisdruck, der in vorgelagerten Produktionsstufen etwas nachlésst,
bleibt entlang der Produktionskette insgesamt stark. Die kriftige Zunahme der Erzeugerpreise
einiger Konsumgiiter diirfte sich erwartungsgemiB auch auf die Einzelhandelspreise auswirken.
Dariiber hinaus wird von der jiingsten Anhebung der Olpreise zusammen mit kiinftigen ungiinsti-
gen Basiseffekten in den ndchsten Monaten wohl ein Aufwartsdruck auf die Erzeugerpreise fiir
Energie ausgehen.

Die jiingsten Angaben zum Preissetzungsverhalten aus der Einkaufsmanager-Umfrage von NTC
Economics (siehe Abbildung 21) zeigen ein gewisses Nachlassen des Preisdrucks im verarbei-
tenden Gewerbe an, das sich in erster Linie aus den Vorleistungspreisen ergibt. Im September
2007 ging der Indikator der (nicht lohnbezogenen) Vorleistungskosten im verarbeitenden Gewerbe
im zweiten Monat in Folge merklich zuriick. Nach Einschidtzung der Umfrageteilnehmer wurde
der jiingste Anstieg der Olpreise durch sinkende Preise bei anderen Vorleistungen, insbesondere
Metallen, kompensiert. Der Index der Vorleistungspreise im Dienstleistungssektor hingegen er-
hohte sich marginal, wobei die Umfrageteilnehmer héhere Zinsen, steigenden Lohndruck und
wachsende Transportkosten als wesentliche Ursachen fiir den Kostendruck ausmachten. Die In-
dikatoren der Verkaufspreise gingen sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleis-
tungsbereich im September leicht zuriick. Trotzdem weisen alle preisbezogenen Umfrageindika-
toren im historischen Vergleich weiterhin ein hohes Niveau auf.

Durch die Kapazitdtsauslastung, die kiirzlich gestiegen war und derzeit sowohl im verarbeitenden
Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor hoch ist, scheint sich die Entwicklung der Erzeuger-
preise im Euro-Wéihrungsgebiet jedoch nur in geringem Mafle erkldren zu lassen (siehe
Kasten 5).

KAPAZITATSAUSLASTUNG IM EURORAUM: MESSGROSSEN UND AUSWIRKUNGEN

Der auf den angebotsseitigen Kapazitaten der Wirtschaft lastende Nachfragedruck ist fiir die
geldpolitischen Entscheidungstréger ein wichtiger Faktor. Es wurden verschiedene Messgro-
Ben der Uber- und Unterauslastung entwickelt, um diesen Druck zu bewerten und zu iiberwa-
chen: die Produktionsliicke, die Arbeitslosigkeit in Relation zur strukturellen Arbeitslosigkeit
(NAIRU) und die Kapazititsauslastung.! Das Hauptaugenmerk liegt im vorliegenden Kasten
auf der letztgenannten Messgrofie. Es werden verschiedene Indikatoren der Kapazitdtsauslas-
tung im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor des Euro-Wahrungsgebiets
erortert, die Stirke des derzeitigen Kapazititsdrucks innerhalb der Wirtschaft bewertet und
einige Auswirkungen der Entwicklung der Kapazitdtsauslastung auf die Erzeugerpreise auf-
gezeigt.

1 Eine Erlduterung der Messgroen der Produktionsliicke findet sich in EZB, Die (Un)zuverldssigkeit von Echtzeitschitzungen der
Produktionsliicke, Kasten 5, Monatsbericht Februar 2005. Zur Kapazititsauslastung siche auch EZB, Entwicklung der Umfrageer-
gebnisse zu Produktionshemmnissen im verarbeitenden Gewerbe, Kasten 4, Monatsbericht Januar 2007.
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Messung des Kapazititsdrucks anhand von Messgrofien aus Umfragen

Eine direkte Messgrofle der Kapazitdtsauslastung fiir den Euroraum wird vierteljdhrlich durch
die Branchen- und Verbraucherumfrage der Europédischen Kommission ermittelt. Bei der Erhe-
bung im verarbeitenden Gewerbe werden die Teilnehmer aufgefordert, eine Schidtzung beziig-
lich des Niveaus der aktuellen Auslastung im Verhéltnis zur gesamten Produktionskapazitit
abzugeben.” Indirekte Messgrofien des Kapazititsdrucks im verarbeitenden Gewerbe lassen
sich von der Einkaufsmanagerumfrage von NTC Economics (EMI) ableiten, bei der die Teil-
nehmer monatlich zu Verdnderungen der Lieferfristen der Anbieter und des Auftragsbestands
der Unternehmen befragt werden. Zusammengenommen geben beide Antworten einen Hinweis
auf das Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage: Ist die Nachfrage grofer als das
Angebot, verldngern sich die Lieferfristen der Anbieter und wichst der Auftragsbestand, d. h.
der Kapazititsdruck in der Wirtschaft diirfte sich erhohen. Uber den Kapazititsdruck im Dienst-
leistungssektor liegen weniger Informationen vor. Den wichtigsten Indikator bildet die Bewer-
tung der Auftragsbestinde anhand der Umfrage zum Einkaufsmanagerindex im Dienstleis-
tungsgewerbe, die sich auf marktbestimmte Dienstleistungen (ohne Einzelhandel und Nach-
richteniibermittlung) bezieht.

Insgesamt lassen diese Indikatoren vermuten, dass sich der Kapazititsdruck in den letzten
beiden Jahren erhdht hat. Im verarbeitenden Gewerbe stiegen die direkten Messgrofien in den
vergangenen Quartalen stark an und erreichten ein dhnlich hohes Niveau wie beim letzten
Hochststand Ende 2000, bevor sie im Juli 2007 wieder leicht zuriickgingen. Die Verdnderungen
bei den Lieferfristen der Anbieter und den Auftragsbestinden vermitteln ein dhnliches Bild
einer hohen, aber riicklaufigen Kapazititsauslastung (Abbildung A). Im Dienstleistungssektor
liefert der Saldo ,,Auftragsbestinde® lediglich einen Hinweis auf Verdnderungen des Gleich-
gewichts zwischen Angebot und Nachfrage (Abbildung B). Ein grober Indikator fiir die Hohe
des Kapazitdtsdrucks ldsst sich jedoch durch die Kumulierung der fortlaufenden Verdnderungen
des Saldos der Auftragsbestinde konstruieren. Um das Ausmal} des Kapazitatsdrucks bewerten
zu konnen, wire auch ein Referenzwert vonndten, der sich auf einen Zeitraum mit nahezu
normalem Kapazitdtsdruck bezieht, was ohne entsprechend weit zuriickreichende Daten
schwierig ist. Der kumulierte Index kann jedoch verwendet werden, um den Kapazitdtsdruck
im Vergleich zu fritheren Hochststinden zu bemessen. Gemifl diesem Indikator ist der Druck
im Dienstleistungssektor derzeit noch nicht so hoch wie in den Jahren 2000 und 2001, doch
nimmt er weiter zu (Abbildung B).

Die Umfrage der Europdischen Kommission im verarbeitenden Gewerbe bietet eine quantita-
tive Schétzung der aktuellen Kapazititsauslastung im Euroraum. Wenn diese Messgrofle ein
niitzlicher Indikator fiir den Kapazitatsdruck in der Wirtschaft sein soll, muss zwischen dauer-
haften Produktionssteigerungen (oder ,,trendmafigen* Steigerungen) und zyklischen Produk-
tionsausweitungen unterschieden werden. Eine Moglichkeit besteht darin, einen langfristigen
Durchschnitt zugrunde zu legen. Bei dieser Methode konnte der aktuelle Kapazititsdruck je-

2 Folgende Frage wird bei der Erhebung gestellt: ,,Wie hoch ist die derzeitige Kapazititsauslastung Thres Betriebs (in % der Vollaus-
lastung)?* Die Erhebung wird jedes Jahr im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Will man eine Messgrofie fiir die Kapazi-
tét innerhalb eines Unternehmens ermitteln, stellt sich vornehmlich die Frage, was unter ,,Kapazitit* zu verstehen ist, d. h., ob damit
nur die Nutzung des bei der Produktion eingesetzten Sachkapitals gemeint ist. In diesem Kasten wird unterstellt, dass die Umfrage-
teilnehmer ihre Beurteilung der Kapazititsauslastung auf die Nutzung samtlicher Ressourcen des Betriebs, d. h. sowohl den Kapital-
als auch den Arbeitseinsatz, griinden. Diese Annahme basiert auf dem Gesamtinhalt der Erhebung, in der ausdriicklich nach ver-
schiedenen Produktionshemmnissen wie der Verknappung von Kapital, Arbeitskriften und sonstigen Vorleistungen gefragt wird,
wobei davon ausgegangen wird, dass die Teilnehmer bei der Bewertung ihrer Kapazitatsauslastung alle genannten Produktionsfak-
toren beriicksichtigen.
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Abbildung A Aus Umfragen gewonnene

MessgroBen fiir den Kapazitatsdruck im
verarbeitenden Gewerbe
(Quartalswerte; saisonbereinigt)

= Kapazititsauslastung (linke Skala) "
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(rechte Skala)?)
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Quellen: Branchen- und Verbraucherumfrage der Européischen
Kommission, NTC Economics und EZB-Berechnungen.

1) Bezogen auf die Gesamtkapazitit.

2) Ein Indexwert iiber 50 bedeutet eine Zunahme, ein Wert un-
ter 50 eine Abnahme.

Abbildung B Auftragsbestand bei
marktbestimmten Dienstleistungen

(Quartalswerte; saisonbereinigt)

= Kumulierte Verinderung (linke Skala) !
s+« Saldo (rechte Skala)?)
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Quellen: NTC Economics und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Marktbestimmte Dienstleistungen beinhalten nicht
den Einzelhandel und die Dienstleistungen der Nachrichten-
tibermittlung.

1) Kumulierter Diffusionsindex seit September 1997, wobei der

Diffusionsindex durch Subtraktion von 50 reskaliert wurde.
2) Ein Indexwert tiber 50 bedeutet eine Zunahme, ein Wert un-
ter 50 eine Abnahme.

doch iiberzeichnet werden, wenn sich die ,,trendméBige* Auslastung im Zeitverlauf verdndert
hat. So kann sich beispielsweise die Auslastung erhoht haben, wenn Unternehmen aufgrund der
Wettbewerbssituation effizienter (d. h. mit hoherem Auslastungsgrad) arbeiten mussten, wenn
sie infolge technologischer Verdnderungen routinemaflig mit einer geringeren Kapazititsre-
serve arbeiten konnten oder wenn sie aufgrund der in den letzten Jahren zu beobachtenden
Verringerung der Nachfragevolatilitit moglicherweise die von ihnen zur Abfederung plotz-
licher Nachfrageschiibe vorgehaltenen Kapazititen abbauen konnten. Eine andere Mdglichkeit
besteht somit in der Bewertung der Kapazititsauslastung anhand eines langfristigen linearen
Trends oder eines statistischen Filters (z. B. Hodrick-Prescott-Filter oder Band-Pass-Filter).

In Abbildung C sind eine Reihe von Schidtzungen zur Trendabweichung der Kapazitdtsauslas-
tung im verarbeitenden Gewerbe aufgefiihrt, die auf verschiedenen Methoden zur Bestimmung
der trendméBigen Auslastung basieren. Die Messgrofen stimmen weitgehend darin {iberein,
dass die Kapazititsauslastung derzeit iiber dem Trend liegt, obgleich es zwischen den einzelnen
Schitzungen des Kapazitatsdrucks einige Abweichungen gibt. Die auf durchschnittlichen Trend-
angaben basierenden Schitzungen deuten darauf hin, dass der aktuelle Kapazitatsdruck dhnlich
grof} ist wie bei seinem Hochststand Ende 2000; anderen MessgroBen zufolge (die sich auf
einen linearen Trend und statistische Filter stiitzen) ist der Kapazitdtsdruck etwas geringer.

Welchen Einfluss hat der Kapazititsdruck auf die Preise?
Angesichts anhaltender Nachfragesteigerungen und einer hohen Kapazitéitsauslastung diirften
die Unternehmen mehr investieren und somit ihre Kapazititen ausweiten. Auf kurze Sicht kann

eine hohere Kapazititsauslastung jedoch den Preisdruck verstdarken, da hierdurch die Produk-
tionskosten steigen und den Unternehmen eine gewisse Preissetzungsmacht verlichen wird. Ein
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hoher Auslastungsgrad kann zu Produktionsengpédssen und einer Ressourcenverknappung fiih-
ren, sodass sich die Unternehmen méglicherweise aufgrund eines Mangels an Produktionsfak-
toren einem Kostenanstieg gegeniibersehen, der sich kurzfristig nicht vermeiden ldsst. Ein
hoher Auslastungsgrad kann auch mit einer verringerten Grenzproduktivitit einhergehen, die
ihrerseits zu einem Anstieg der gesamten Stiickkosten fithren kann. AuBerdem konnen die Un-
ternehmen, wenn sie liber eine gewisse Preissetzungsmacht verfiigen, von einer starkeren
Nachfrage profitieren und die Gewinnmargen ausweiten. Die Kombination aus steigenden Kos-
ten und Gewinnaufschldgen kann zu einem Preisauftrieb fithren und somit die Inflation anhei-
zen.

Es gibt Anzeichen dafiir, dass die hohere Kapazitidtsauslastung den Unternechmen im Euro-
Wihrungsgebiet eine gewisse Preissetzungsmacht verlichen hat. Mit steigender Kapazitétsaus-
lastung haben sich die Gewinne je Produktionseinheit tendenziell erhdht und hat auch die Fa-
higkeit bzw. Bereitschaft der Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe, ihre Verkaufspreise
anzuheben, zugenommen (Abbildung D). Empirisch betrachtet ist es jedoch schwierig, eine
feste und stabile Beziehung zwischen den MessgroBen der Kapazititsauslastung und den Er-
zeugerpreisen im Euroraum nachzuweisen. In diesem Zusammenhang miisste allgemeiner dis-
kutiert werden, ob sich in den vergangenen zehn Jahren die Phillips-Kurve in den Industrielén-
dern moglicherweise abgeflacht hat.’

3 Siehe zum Beispiel IWF, How has globalisation affected inflation?, in: World Economic Outlook, Kapitel 3, April 2006.

Abbildung C Bandbreite der Abweichungen Abbildung D Kapazitatsauslastung im verarbeitenden
vom ,Trend“ der Kapazititsauslastung im Gewerbe, Stiickgewinne und erwartete Verinderung der
verarbeitenden Gewerbe Erzeugerpreise von Industrieunternehmen
(Abweichung vom Trend in %) (saisonbereinigte Werte)
Bandbreite .
o = Kapazititsauslastung (rechte Skala) 1)
= Durchschnitt seit 1985 +«+  Gewinn je Produktionseinheit (linke Skala)2)
***** Durchschnitt seit 1995 = = = Erwartete Verinderung des Verkaufspreises
= = = Hodrick-Prescott-Filter (linke Skala) %)
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Quellen: Branchen- und Verbraucherumfrage der Europdischen Quellen: Branchen- und Verbraucherumfrage der Europdischen
Kommission und EZB-Berechnungen. Kommission, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die prozentuale Trendabwei- 1) Bezogen auf die Gesamtkapazitit.

chung der Kapazititsauslastung, wobei der ,, Trend* mithilfe 2) Definiert als Bruttobetriebsiiberschuss je Produktionseinheit
verschiedener Verfahren ermittelt wurde: durchschnittlicher in der Industrie. Industrie ohne Baugewerbe. Verdnderungen
Auslastungsgrad seit 1985, durchschnittlicher Auslastungsgrad gegen Vorjahr in %.

seit 1995, linearer Trend seit 1985, Hodrick-Prescott-Filter und 3) Salden in %; ein positiver Wert bedeutet eine Zunahme, ein
Band-Pass-Filter. negativer Wert eine Abnahme.
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Zur Erkldarung der augenscheinlichen Abflachung der Phillips-Kurve wurden mehrere mogliche
Griinde genannt, unter anderem der Einfluss des technologischen Wandels und der Globalisie-
rung. Grundsdtzlicher wurde argumentiert, dass eine glaubwiirdigere Geldpolitik durch die
Verankerung der Inflationserwartungen die tatsdchliche Inflationsentwicklung dampft; dies
impliziert, dass Kapazititsengpdsse an Bedeutung verlieren und Inflationserwartungen eine
groflere Rolle spielen. Wenn die Wéhrungsbehdrden zum Beispiel die geldpolitischen Ziigel
straffen, sobald es erste Anzeichen fiir einen zunehmenden Kapazitatsdruck gibt, kommt es bei
einem Anstieg dieser Indikatoren ganz einfach deshalb nicht zu Preissteigerungen, weil die
Geldpolitik entschlossener reagiert, um die Inflation einzuddmmen, wenn Kapazitatsengpisse
auf Risiken fiir die Preisstabilitdt hindeuten. Dementsprechend ist eine genaue Beobachtung
dieser Indikatoren fiir die Beurteilung der Risiken fiir die Preisstabilitdt auch weiterhin von
Bedeutung.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Alles in allem deuten die Arbeitskostenindikatoren in der ersten Hélfte des Jahres 2007 nach wie
vor auf eine geddmpfte Lohnentwicklung im Euroraum insgesamt hin (siche Tabelle 6).

Die jahrliche Wachstumsrate der Arbeitskosten pro Stunde im Eurogebiet kletterte von 2,3 % im
ersten Quartal 2007 auf 2,5 % im Folgequartal, liegt aber weiterhin unter dem 2006 im Durch-
schnitt verzeichneten Wachstum (siche Abbildung 22). Dieser Anstieg erklarte sich hauptsachlich
durch die Entwicklung in Deutschland nach dem merklichen Riickgang vom Vorquartal. Von den
iibrigen Euro-Landern gingen gemischte Signale aus; das Jahreswachstum der Arbeitskosten pro
Stunde beschleunigte sich in Italien, verlangsamte sich aber im Vergleich zum ersten Quartal in
Spanien und Frankreich.

Eine Aufschliisselung nach Sektoren zeigt, dass sich das Wachstum der Arbeitskosten pro Stunde
in der Industrie (ohne Baugewerbe) im zweiten Quartal 2007 auf 2,7 % erhoht hat, was eben-
falls vor allem durch die Volatilitdt der Entwicklung in Deutschland begriindet ist, die wiederum
eine Folge von Basiseffekten und Auswirkungen der Einmalzahlungen war (siche Abbildung 23).
Das Wachstum der Arbeitskosten pro Stunde legte auch im Baugewerbe kréftig zu, blieb im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen hingegen im Vergleich zum ersten Quartal ge-
dampft.

Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

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

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

Tarifverdienste 2,1 2,3 2,4 2,1 2,5 2,0 2,3
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,7 2,6 2,8 2,6 2,4 2,3 2,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,8 2,2 2,4 2,4 1,8 2,3
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitét 0,7 1,4 1,3 1,2 1,7 1.4 0,8
Lohnstiickkosten 1,0 0,8 1,2 1,1 0,1 0,8

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 22 Ausgewihlite Arbeitskosten- Andere Arbeitskostenindikatoren decken sich
indikatoren weitgehend mit der Einschitzung einer nach
wie vor moderaten Lohnentwicklung im ersten
Halbjahr des Jahres 2007. Das Tariflohnwachs-
tum beschleunigte sich im zweiten Jahresvier-

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

= Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
«+e+« Tarifverdienste

= = = Arbeitskosten pro Stunde tel 2007 auf 2,3 %, liegt aber weiterhin nahe am
4,0 40 Durchschnittswert fiir 2006. Die Wachstums-
I rate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer

35 ,"‘ ," " 35  kletterte im ersten Vierteljahr auf 2,3 % (von

2,5 % nach unten korrigiert) nach 1,8 % im

3.0 3 N 30 Schlussquartal 2006. Den vorliegenden Lin-
N 24| L. - derangaben zufolge konnte der Anstieg des Ar-

25 '/'rr'\'\;"-. AL L .' ".’ “‘ 25 beitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im zweiten
\J'\ {,.-_ iYel //'?x”.,,: Quartal geringer ausfallen. Angesichts der im

50 V v e S\ R ,o Zweiten Jahresviertel verzeichneten kraftigen
’ ! ,\. ./ " Verlangsamung des Arbeitsproduktivitits-
~ wachstums wiirde bereits eine moderate Zu-

1,5 15 . . .
nahme des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitneh-

mer zu einer gewissen Erhéhung der Jahres-
wachstumsrate der Lohnstiickkosten in diesem
Quartal fithren.

1,0 s 1,0

2002 2003 2004 2005 2006

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Das kurzfristige Profil der jdhrlichen HVPI-Inflation wird weiterhin vor allem von der Entwick-
lung der Energickomponente geprigt sein. Insbesondere die sich aus zuriickliegenden Olpreis-
schwankungen ergebenden Effekte, die zuvor gilinstig waren, werden in den letzten Monaten des
Jahres 2007 den Erwartungen zufolge einen Aufwirtsdruck auf die Gesamtteuerungsrate ausiiben.

Abbildung 23 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

== [ndustrie ohne Baugewerbe — AE/A

«++«+ Baugewerbe — AE/A = [ndustrie ohne Baugewerbe — AKI
= = = Marktbestimmte Dienstleistungen — AE/A «sce Baugewerbe — AKI
Dienstleistungen — AE/A = = = Marktbestimmte Dienstleistungen — AKI
5,0 5,0 5,0 5,0
40 |- 4 40 A 40
RS F A\ \ )
3,0 [ AEELILE - . r \\ 3,0 \ 3,0
—~ L oo | p
-~ NG / \ % NG
ﬁ\\. \> ; S V
/ \ /\ M [N
1 WA N a2
\)" VaudBEE \/ -
1,0 j—r—r—r— 1,0 1,0 f——r—r—p—r—r———r—r—r———r—r——r—r———r— 1,0
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: AE/A bezieht sich auf das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI auf den Arbeitskostenindex (auf Stunden-

basis).
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Die Inflationsrate diirfte Anfang 2008 weiterhin auf hohem Niveau liegen und anschlieend wie-
der sinken. Ein binnenwirtschaftlicher Preisdruck ist immer noch vorhanden, wie der jiingste
Anstieg des HVPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie zeigt. Dariliber hinaus geht
von der Entwicklung der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel im Zusammenhang mit dem
jingsten Preisschub bei einigen landwirtschaftlichen Rohstoffen am Weltmarkt in den kommen-
den Monaten moglicherweise ein weiterer Aufwartsdruck auf die Jahreswachstumsrate des HVPI
insgesamt aus und konnte auch die Inflationswahrnehmungen und -erwartungen der Verbraucher
beeinflussen.

Fiir die Zukunft bleiben die Risiken, mit denen die Inflationsaussichten behaftet sind, nach oben
gerichtet. Auf die jahrliche HVPI-Inflation diirften sich insbesondere weitere Preissteigerungen
bei Ol und landwirtschaftlichen Erzeugnissen sowie zusitzliche iiber das bereits angekiindigte
Mal hinausgehende Erhéhungen der administrierten Preise und indirekten Steuern auswirken.
Angesichts der hohen Kapazititsauslastung und der angespannten Lage auf dem Arbeitsmarkt
besteht die Gefahr, dass sich die Lohndynamik starker als erwartet entwickelt. Bei weiterhin ro-
bustem Verbrauch und hoher Kapazititsauslastung konnte zudem der Nachfragedruck die Preis-
setzungsmacht der Unternehmen vor allem in Marktsegmenten mit geringerem Wettbewerb erho-
hen.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die Daten fiir die erste Jahreshdilfte 2007 bestdtigen, dass sich die Dynamik des Wirtschafts-
wachstums im Euro-Wdhrungsgebiet wie erwartet normalisiert hat. Nach 0,7 % im zweiten Halb-
jahr 2006 gingen die vierteljihrlichen Zuwachsraten des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) auf
durchschnittlich 0,5 % zuriick. Den zuletzt verfiigbaren Indikatoren zufolge hat sich das nachhal-
tige realwirtschaftliche Wachstum, das in der ersten Jahreshdlfte 2007 zu verzeichnen war, iiber
den Sommer hinweg fortgesetzt. Wie aus Erhebungen hervorgeht, ist das Geschdftsklima in der
Industrie weiterhin gut, und die Umfrageergebnisse fiir den Dienstleistungssektor signalisieren
nach wie vor eine positive Entwicklung, wenngleich in beiden Bereichen eine allmdhliche Ab-
schwéchung zu beobachten ist. Die Arbeitslosigkeit liegt derzeit auf einem historisch niedrigen
Niveau. Die Konjunkturaussichten sind sowohl auf kurze als auch auf mittlere Sicht mit Abwdrts-
risiken behaftet. Diese ergeben sich vor allem aus der Unsicherheit infolge der Spannungen an
den Finanzmdrkten, aus Bedenken hinsichtlich eines protektionistischen Drucks und etwaiger
ungeordneter Entwicklungen infolge der weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte sowie unter an-
derem weiteren Ol- und Rohstoffpreissteigerungen.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE Abbildun

%24 Beitrage zum Wachstum des
realen Bl

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGS-

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

Seit der ersten Schitzung von Eurostat zum re- Tl Ve Gree e i)

alen BIP-Wachstum im zweiten Quartal 2007 wmn - Vorratsverdnderungen

. . . . Aufenbeitrag
sind keine neuen Ergebnisse der Volkswirt- ... BIP-Wachstum insgesamt (in %)
schaftlichen Gesamtrechnungen zur Verfiigung 1.6 1.6
gestellt worden. Aus der im vergangenen Monat
veroffentlichten ersten Schitzung war abzule- 12 12
sen, dass sich das Wirtschaftswachstum im Eu-
rogebiet im Friithjahr verlangsamt hat. Beriick- 038 |1 g | 0.8
sichtigt man die Volatilitét der vierteljédhrlichen "“mulllmm
Angaben und einige Sonderfaktoren wie etwa 04 || il il | 0.4
die Witterungsbedingungen, die im ersten
Quartal dieses Jahres einen deutlichen Einfluss 0,0 ! | 0,0
auf das Wirtschaftswachstum und im zweiten H“““““““
Vierteljahr einen starken Niederschlag mit um- 0,4 0,4
gekehrtem Vorzeichen hatten, so entwickelte
sich die Konjunktur im Euroraum weiterhin mit 08 ! : 0,8

beachtlicher Dynamik (siche Abbildung 24). S A
Das reale BIP-Wachstum des Eurogebiets stand
im Berichtszeitraum im Einklang mit dem Pro-
duktionspotenzial, und das Investitionswachs-
tum blieb trotz Abschwichung hoch. Die privaten Konsumausgaben wurden hingegen geringfiigig
ausgeweitet. Die verfiigbaren Informationen aus Nachfrageindikatoren lassen darauf schlieflen,
dass sich dieses Verlaufsmuster im Sommer fortgesetzt hat.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIEPRODUKTION

In den Verdnderungen der sektoralen Zusammensetzung des Wertschopfungswachstums in der
ersten Jahreshilfte 2007 spiegelten sich Anpassungen bei den Nachfragekomponenten des BIP-
Wachstums wider. In diesem Zeitraum war in der Industrie eine dynamische, wenngleich sich
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Abbildung 25 Beitrage zum Wachstum der Abbildung 26 Industrieproduktion,

Industrieproduktion Vertrauensindikator fiir die Industrie und
EMI

(Wachstum in % und Beitrige in Prozentpunkten; (Monatswerte; saisonbereinigt)
Monatswerte; saisonbereinigt)
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=== Vorleistungsgiiter mmmm  [ndustrieproduktion (linke Skala) !
wmmem  Energie ««++« Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala)?)
---------- Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe (in %) = = = EMI (rechte Skala) 3
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden Europdischen Kommission, NTC Economics und EZB-Berech-
Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch- nungen.
schnitt drei Monate zuvor dar. Anmerkung: Alle Datenreihen beziehen sich auf das verarbei-

tende Gewerbe.

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

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

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

abschwichende Zunahme der Wertschdpfung zu verzeichnen, wohingegen der Wertschopfungs-
zuwachs im Dienstleistungssektor robust blieb.

Auch die aktuellen angebotsseitigen Konjunkturindikatoren belegen, dass sich die Verschiebung
in der Zusammensetzung des Wertschopfungswachstums in diese Richtung fortsetzt. Die Erzeu-
gung in der Industrie (ohne Baugewerbe) wurde im Juli 2007 aufgrund hoher Beitrage sowohl des
Energie- als auch des Investitionsgiitersektors im gleitenden Dreimonatsdurchschnitt um 0,8 %
ausgeweitet (siche Abbildung 25). Gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum erhdhte
sich der Auftragseingang in der Industrie (ohne Schwerfahrzeugbau) im Juli um 2,5 %, verglichen
mit 2,0 % im Vormonat. Im Baugewerbe, auf das rund 20 % der Wertschopfung in der Industrie
entfallen, war die Produktion im Juli nahezu unverdndert gegeniiber dem Vormonat und lag etwa
3 % tiber ihrem Stand vor Jahresfrist.

Insgesamt lassen die aktuell verfiigbaren Informationen darauf schlieBen, dass das Wachstum in
der Industrie nicht zuletzt aufgrund des betrachtlichen Einflusses, den die Juli-Ergebnisse auf den
Durchschnittswert fiir das Gesamtquartal ausiiben diirften, im dritten Vierteljahr 2007 robust
blieb. Tragt man der kurzfristigen Volatilitdt angemessen Rechnung, so untermauern die jiingsten
Angaben zur Industrieproduktion die Einschitzung eines in der gegenwértigen Konjunkturphase
immer noch kriftigen, aber riickldufigen Wachstums in diesem Bereich.
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UMFRAGEN IN DER INDUSTRIE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR
Den bis September vorliegenden Umfrageergebnissen zufolge setzte sich die Normalisierung des
Wirtschaftswachstums im dritten Quartal 2007 fort (siehe Abbildung 26).

Laut den Umfrageergebnissen von NTC Economics stand der zusammengesetzte Einkaufsmana-
gerindex (EMI) im dritten Quartal 2007 bei 56,5 Punkten, verglichen mit 57,2 Punkten im zweiten
Jahresviertel. Der Index bleibt deutlich iiber dem theoretischen Schwellenwert von 50 Indexpunk-
ten und zeigt damit ein Wachstum sowohl in der Industrie als auch im Dienstleistungssektor an.
Allerdings war beim EMI fiir das verarbeitende Gewerbe und die Dienstleistungsbranche im Sep-
tember ein signifikanter Riickgang zu verzeichnen, der verdeutlicht, wie stark die Konjunkturent-
wicklung infolge der zuletzt gestiegenen Unsicherheit hinsichtlich der wirtschaftlichen Aussichten
mit Abwaértsrisiken behaftet ist. Ein dhnliches Bild vermitteln die von der Europédischen Kommis-
sion errechneten Vertrauensindikatoren fiir die Industrie und den Dienstleistungssektor, die im
September ebenfalls riickldufig waren, jedoch nach wie hohe Werte aufweisen.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN
Von den jiingsten Indikatoren der privaten Konsumausgaben gehen uneinheitliche Signale beziig-
lich der Entwicklung des privaten Verbrauchs aus.

Einerseits scheint sich der aus den verfiigbaren ,,harten” Daten abzulesende relativ gedimpfte
Zuwachs in das dritte Quartal 2007 hinein fortgesetzt zu haben (siche Abbildung 27). Die Einzel-
handelsumsétze im Euroraum sanken im Juli gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeit-
raum um 0,2 %, nachdem sie im Vormonat um

0,1 % gestiegen waren. Darin kommt ein Ab- [N E T oA ST e L BT e e A L
satzriickgang bei Nahrungsmitteln zum Aus-
druck, der die geringfiigige Absatzsteigerung
bei sonstigen Produkten ausglich. Die Pkw-

Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel
und die Verbraucher
(Monatswerte)

= Einzelhandelsumsitze (linke Skala) !

Neuzulassungen im Eurogebiet erhohten sich «ees  Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
im A 0.7 % iber d (rechte Skala) 2
m ugUSt um U, o gegenuber dem vorange- = = = Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel
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Andererseits bleiben die Aussichten fiir die
Entwicklung des privaten Verbrauchs recht po- 2,5
sitiv. Obgleich im Einzelhandel und bei den
Pkw-Neuzulassungen eine Abschwichung zu
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erkennen war, entwickelten sich die privaten \ M " X
Konsumausgaben insgesamt in jlingster Zeit re- i '. A ,‘/ \ gz
lativ robust. Bedingt durch die starke Konsum- e ‘_' f Y e

entwicklung bei den nicht dem Einzelhandel
zuzurechnenden Komponenten beschleunigte 00 |
sich das vierteljahrliche Wachstum des privaten

Verbrauchs im zweiten Quartal 2007 wieder auf Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europa-
0.5 %. Dariiber hi ind ichts d ischen Kommission und Eurostat.
P o. Daruber hinaus sind angesichts der an- 1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonats-

T4 : : durchschnitt; arbeitstaglich bereinigt.
haltend pOSlthCIl EntWICklung am Arbeitsmarkt 2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben

i r zuneen fir eine A itun T zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wéhrungsgebiet ab Januar
die Voraussetzu 8¢ ur eine Ausweitung de 2004 sind aufgrund von Anderungen der franzosischen Frage-

privaten Konsumausgaben fir die nahere Zu- bi&gerﬁbnicht vollstindig mit fritheren Umfrageergebnissen ver-
. . . . gleichbar.
kunft weiterhin giinstig.
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4.2 ARBEITSMARKT Abbildung 28 Arbeitslosigkeit

Die zuletzt verfiigbaren Daten bestétigen die
erfreuliche Entwicklung am Arbeitsmarkt des

Euro-Wéihrungs geb1 ets. mmmm  Verinderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)
«seee In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)

(Monatswerte; saisonbereinigt)

ARBEITSLOSIGKEIT 10 10
Die Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wiahrungs- .

gebiet blieb im August mit 6,9 % gegeniiber dem % r 95
Vormonat unverdndert (siche Abbildung 28). In o ul II I . ||

den vergangenen zwolf Monaten ist die Quote — “ B |I IIr 9,0
um bemerkenswerte 0,9 Prozentpunkte gesun- P i . n

ken und liegt derzeit auf dem niedrigsten Stand g5
seit Anfang der Achtzigerjahre. Die Zahl der Ar- 100 LR LI
beitslosen verringerte sich im August um rund B

33 000 gegeniiber dem Vormonat. 150 . Bl 50
BESCHAFTIGUNG ” K A
Der jlingsten Datenverdffentlichung von Euro-

stat zufolge nahm die Beschdftigung im Euro- . L 7,0
Wiéhrungsgebiet im zweiten Jahresviertel 2007

kriftig zu und verzeichnet eine Quartalsrate o 6.5

von 0,5 % (siche Tabelle 7). Dariiber hinaus 2004 2005 2006 2007
deuten die Informationen, die seit der vorange-
gangenen Veroffentlichung verfiigbar geworden
sind, fiir das erste Vierteljahr 2007 auf eine
noch positivere Entwicklung als urspriinglich geschitzt hin. Der Beschiftigungszuwachs im ers-
ten Jahresviertel wurde um 0,2 Prozentpunkte auf 0,6 % nach oben revidiert. Aus der verfiigbaren
sektoralen Aufschliisselung geht hervor, dass diese Aufwértskorrektur in erster Linie auf eine
besser als erwartet ausgefallene Entwicklung in der Industrie, insbesondere im Baugewerbe, zu-
riickzufiihren ist.

Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

(Veranderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Quelle: Eurostat.

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

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Umfasst auch Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
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Das jahrliche Arbeitsproduktivitatswachstum VR ETF LR VT AT
im Eurogebiet verlangsamte sich im zweiten
Quartal 2007 infolge der anhaltenden Besse-
rung am Arbeitsmarkt im Zusammenspiel mit ‘

. .. . . = Gesamtwirtschaft
einer Normalisierung der Konjunkturentwick- ... Industrie ohne Baugewerbe
lung im Euroraum (siche Abbildung 29). Diese - = = Dienstleistungen
Produktivitdtsabschwéchung steht zudem im 6 6
Einklang mit der Konjunkturphase, in der sich
die Wirtschaft des Euroraums derzeit befindet. 5 5
Gleichwohl lassen sich durch strukturelle Re- )
formen mogliche Trendverbesserungen erzie- 4 MBS 4
len. Eine Analyse der sektoralen Wachstums- % ] ’
entwicklung der totalen Faktorproduktivitét in
Euro-Léndern seit Mitte der Neunzigerjahre
findet sich in Kasten 6.

Verdnderung gegen Vorjahr in %
( g geg j )

Die in den letzten Jahren vorherrschende posi-

tive Arbeitsmarktentwicklung im Euro-Wih- N X
rungsgebiet scheint sich den bis September f/,\-
vorliegenden Umfrageergebnissen zufolge im 0 T g
dritten Quartal 2007 fortgesetzt zu haben. Laut 1 ' ", 2
der Einkaufsmanagerbefragung von NTC Eco- :
nomics war das Beschiftigungswachstum im
dritten Quartal sowohl in der Industrie als auch
im Dienstleistungssektor weiterhin dynamisch. " 2002 | 2003 2004 2005 2006 2007
Die aus der Umfrage der Europédischen Kom-
mission abzulesenden Beschiftigungserwar-
tungen vermitteln einen dhnlichen Eindruck.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

SEKTORALE ENTWICKLUNG DES WACHSTUMS DER TOTALEN FAKTORPRODUKTIVITAT IN DEN
LANDERN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

In Industrieldndern sind Produktivitidtsgewinne die Hauptantriebskraft des Wirtschaftswachs-
tums. Steigerungen der gesamtwirtschaftlichen Arbeitsproduktivitit lassen sich im Allgemeinen
auf die Menge an Maschinen oder Kapital, die pro Arbeitseinheit eingesetzt werden, auf qualita-
tive Verdnderungen des Faktors Arbeit sowie auf einen dritten Faktor, der gemeinhin als totale
Faktorproduktivitit (TFP)' bezeichnet wird, zuriickfithren. Die letztgenannte GréBe erfasst die
Verdnderungen der gesamtwirtschaftlichen Produktion, die nicht von Schwankungen bei den Vor-
leistungen herriihren. Sie ist eine Messgrofle des faktorungebundenen technischen Fortschritts
oder sonstiger Effizienzgewinne im Produktionsprozess, z. B. Verbesserungen in der Geschifts-
fithrung oder Organisation. In der Praxis wird das TFP-Wachstum als Residualgrée der Produk-
tion oder des Wertschopfungszuwachses nach Beriicksichtigung von Produktivititssteigerungen,
die auf die Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital zuriickzufiihren sind, berechnet.

1 Eine Erorterung der Entwicklung der aggregierten Arbeitsproduktivitit im Euroraum findet sich in: EZB, Entwicklung der Arbeits-

produktivitit im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 9, Monatsbericht Marz 2005, sowie in: EZB, Entwicklung der Arbeitsproduktivitit
im Euro-Wihrungsgebiet: Gesamtwirtschaftliche und sektorale Trends, Monatsbericht Juli 2004.
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Sektorale Beitrage zur Veranderung des Wachstums der totalen Faktorproduktivitat (TFP) "

Veriinde-
Durchschnittliches rung des Sektorale Beitriige zur Verdnderung des TFP-Wachstums
Wachstum der TFP TFP-
1980-1995 1996-2004 Wachs- Herstellung Verarbeiten- Sonstige Vertrieb Finanzie- | Personliche
tums von Geriiten des Gewerbe | Erzeugung? rung und Dienst-
der Elektrizi- insgesamt, Unterneh- | leistungen
titserzeugung, | ohne Elektro- mensdienst-
Dienstleis- industrie leister,
tungen der ohne

Nachrichten- Grundstiicks-

iibermittlung wesen
Belgien 0,51 0,33 -0,17 0,11 -0,32 0,00 -0,04 0,15 -0,10
Deutschland 1,09 0,36 -0,73 0,20 -0,02 0,14 -0,03 -0,99 -0,08
Spanien 0,68 -0,92 -1,60 -0,16 -0,48 -0,78 -0,35 0,30 -0,11
Frankreich 1,04 0,67 -0,37 0,17 0,05 -0,29 -0,42 -0,11 0,20
Italien 0,51 -0,65 -1,15 0,06 -0,82 0,02 -0,59 0,24 -0,03
Luxemburg 3,18 -0,48 -3,66 0,39 -0,76 -0,02 -0,92 -2,65 -0,10
Niederlande 0,26 1,05 0,79 0,14 -0,08 -0,17 0,44 0,17 0,32
Osterreich 1,36 1,19 -0,17 -0,06 0,14 0,24 -0,09 -0,48 0,04
Finnland 1,47 2,61 1,14 0,91 -0,01 -0,07 0,32 0,07 -0,01
Euro-
Wiahrungsgebiet 0,85 0,46 -0,39 0,14 -0,20 -0,19 -0,11 -0,08 0,04
Vereinigte
Staaten 0,65 1,61 0,96 0,17 0,01 0,09 0,30 0,32 0,01

EIB

Quelle: EZB-Berechnungen auf Grundlage der EU-KLEMS-Daten.

1) Slowenien ist aufgrund fehlender Daten fiir 1980-1995 nicht enthalten. Fiir Griechenland, Irland und Portugal liegen keine Angaben
vor.

2) Dieser Sektor umfasst: Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden, Energie- und Wasserversorgung, Baugewerbe, Land- und
Forstwirtschaft.

Auf der Grundlage der kiirzlich verdffentlichten EU-KLEMS-Datenbank zu Wachstum und
Produktivitdt’ werden im vorliegenden Kasten die wichtigsten Verlaufsmuster der TFP-Ent-
wicklung in einer Reihe von Euro-Léandern erortert, die seit Mitte der Neunzigerjahre zu beob-
achten waren. Die EU-KLEMS-Datenbank stellt eine wertvolle branchenbezogene Informati-
onsquelle dar, mit deren Hilfe sich eine tiefergehende Analyse der Struktur, Breite und Zusam-
mensetzung des TFP-Wachstums in den Volkswirtschaften des Euroraums durchfiihren ldsst.
Die vorliegende Untersuchung konzentriert sich auf den Produktivititszuwachs in der Markt-
wirtschaft, da die Messung der TFP einer Reihe von Einschriankungen unterliegt, die vor allem
die nicht marktbestimmten Dienstleistungen betreffen.* Der EU-KLEMS-Datensatz wird von
den nationalen Statistikdmtern noch nicht vollstdndig unterstiitzt, sodass die aus ihm gewon-
nenen Erkenntnisse mit Vorsicht zu interpretieren sind.

Der EU-KLEMS-Datenbank zufolge verringerte sich das TFP-Wachstum im Eurogebiet von
durchschnittlich 0,9 % p. a. im Zeitraum 1980-1995 auf 0,5 % p. a. im Zeitraum 1996-2004.*
Die Wachstumsverlangsamung wird insbesondere bei einem Vergleich mit den Vereinigten
Staaten augenfillig: Dort stieg diese GroBe in der betreffenden Zeitspanne von 0,7 % auf 1,6 %
an. Die insgesamt schwichere Zunahme der TFP betraf fast alle im Datensatz erfassten Staaten,

2 EU-KLEMS (auf EU-Ebene erfolgende Analyse des Einsatzes von Kapital (K), Arbeit (L), Energie (E), Materialien (M) und Dienst-
leistungen (S)) ist ein von der Europédischen Kommission finanziertes statistisches und analytisches Forschungsprojekt.

3 Zu den nicht marktbestimmten Dienstleistungen zdhlen die Bereiche 6ffentliche Verwaltung, Erzichung und Unterricht, Gesundheits-
und Sozialwesen sowie Grundstiickswesen.

4 Der Gesamtwert fiir das Euro-Wiahrungsgebiet umfasst hier die Daten fiir Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien, die Niederlande,
Osterreich und Finnland. Die Europiische Kommission und die OECD haben alternative Schitzungen zur TFP vorgelegt. Zwar
konnen verschiedene Abgrenzungen des Einsatzes von Kapital und Arbeit zu erheblichen Abweichungen bei den konkreten Angaben
zur TFP fithren, doch zeigen alle Daten fiir die Zeit ab Mitte der Neunzigerjahre eine Wachstumsverlangsamung im Euro-Wéhrungs-
gebiet an.
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wobei Finnland und die Niederlande die einzigen Ausnahmen bildeten (siehe Tabelle). In meh-
reren Landern — darunter einige grofere Volkswirtschaften des Euroraums — war nicht nur eine
weit iiberdurchschnittliche Verringerung der TFP zu verzeichnen. Ab Mitte der Neunzigerjahre
fithrte diese auch dazu, dass sich die durchschnittliche Wachstumsrate der TFP ins Negative
kehrte.

Die Verlangsamung des TFP-Wachstums auf Euroraumebene ging hauptsidchlich vom verarbei-
tenden Gewerbe (ohne Elektroindustrie) und vom Sektor der sonstigen Erzeugung aus, gefolgt
von den Sektoren Vertrieb (d. h. Handel und Verkehr) sowie Finanzierung und Unternehmens-
dienstleister. Das verarbeitende Gewerbe (ohne Elektroniksektor) und der Sektor sonstige Er-
zeugung trugen jeweils mit -0,2 Prozentpunkten zur Wachstumsverringerung bei, wofiir haupt-
sdchlich die Entwicklungen in Spanien und Italien (in Bezug auf den erstgenannten Wirt-
schaftszweig) bzw. in Spanien und Frankreich (in Bezug auf den letztgenannten Wirtschaftszweig)
ausschlaggebend waren. Von den Sektoren Vertrieb sowie Finanzierung und Unternehmens-
dienstleister gingen weitaus schwichere wachstumsverlangsamende Effekte aus. Die vier groB-
ten Euro-Lénder wiesen in mindestens einem der genannten bedeutenden Sektoren einen deut-
lichen Riickgang aus, der durch den positiven Wachstumsbeitrag des Elektronik- und Telekom-
munikationssektors, wo sich das durchschnittliche TFP-Wachstum in nahezu allen Landern
erhohte, teilweise wieder ausgeglichen wurde. Diese Entwicklung ergab sich — von gering-
fligigen Ausnahmen in einigen Staaten abgesehen — weniger aus einer Verschiebung der sekto-
ralen Zusammensetzung der Wertschopfung als aus Verdanderungen des TFP-Wachstums.

Anhand sogenannter Harberger-Diagramme, in denen der Gesamtbeitrag der Sektoren zum
TFP-Wachstum sowie ihre kumulierten Anteile an der Wertschépfung im Zeitraum von 1996
bis 2004 abgebildet sind, wird die Struktur des TFP-Wachstums im Detail veranschaulicht.’
Die Sektoren sind ihrer jeweiligen TFP-Wachstumsrate nach angeordnet, sodass zwischen den
wachstumsstarksten Sektoren (ndher am Ursprungspunkt) und jenen, die ein Negativwachstum
aufweisen (am Kurvenende), unterschieden werden kann. Auf diese Weise lédsst sich erkennen,
ob das TFP-Wachstum breit angelegt ist oder sich auf bestimmte Sektoren konzentriert. Fiele
der Beitrag aller Wirtschaftszweige zum gesamten TFP-Wachstum positiv und gleich hoch aus,
hitte die sektorale Verteilung der TFP-Zugewinne die Form einer aufwérts gerichteten Gera-
den. Geht nicht von allen Sektoren ein positiver Wachstumsbeitrag aus, nimmt die Kurve im
Harberger-Diagramm einen buckelférmigen Verlauf an.

Bei Betrachtung der zugrunde liegenden sektoralen Basis sind deutliche Unterschiede zwischen
den einzelnen Euro-Landern erkennbar. Einerseits scheint das TFP-Wachstum in Finnland,
Slowenien und in geringerem MafBe auch in den Niederlanden recht gleichméfig und breit
gestreut auf alle Sektoren verteilt zu sein. Diese Situation ldsst sich mit den Vereinigten Staa-
ten vergleichen. Andererseits gibt es eine Gruppe von Landern — darunter Belgien, Spanien,
Italien und Luxemburg —, in denen sich das TFP-Wachstum punktuell in einigen Sektoren
vollzieht. In Landern mit einem insgesamt negativen TFP-Wachstum entspricht der Anteil der
Wertschopfung, der von den Sektoren mit einem positiven Beitrag zum TFP-Wachstum aus-
geht, lediglich einem Viertel der Wirtschaft. In Deutschland, Frankreich und Osterreich, die
zwischen der Landergruppe mit einer gleichmifigen Verteilung und jener mit einem punktu-
ellen sektoralen Wachstum liegen, ist das TFP-Wachstum recht breit gestreut, doch fiihrt der

5 A. C. Harberger, A Vision of the Growth Process, in: American Economic Review, Bd. 88, Nr. 1, 1998, S. 1-32.
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negative Beitrag einiger bestimmter Sektoren — beispielsweise der Unternehmensdienstleister
in Deutschland — zu einem buckelformigen Kurvenverlauf.

In den meisten Landern gehoren die Sektoren, die Informations- und Kommunikationstechno-
logie (IKT) produzieren, wie Nachrichteniibermittlung und Elektrotechnik, zu den wachs-
tumsstdrksten Bereichen. In einigen Landern konnte dies auf die Liberalisierung im Sektor
Nachrichtentibermittlung wahrend der Neunzigerjahre zuriickzufiihren sein. Ein positiver Bei-
trag zum TFP-Wachstum ging auch vom Sektor der Energie- und Wasserversorgung aus, wo es
in einigen Landern in den letzten Jahren zu einer Teilderegulierung kam.® Trotz dieser weitge-
henden Ahnlichkeit ist die Landergruppe, in der das sektorale Wachstum sehr punktuell statt-
findet, durch ein schwaches bzw. negatives TFP-Wachstum in Sektoren, die in aller Regel nicht
sehr IKT-intensiv sind, sowie in IKT-intensiven Sektoren wie dem Kredit- und Versicherungs-
gewerbe oder den Unternehmensdienstleistern gekennzeichnet.” In den Léndern, die zwischen
der Landergruppe mit einer gleichmifBigen Verteilung und jener mit einem punktuellen sekto-
ralen Wachstum liegen, gingen seit Mitte der Neunzigerjahre im Durchschnitt vor allem von
IKT-intensiveren Sektoren negative Effekte auf das TFP-Wachstum aus.

Die Verlangsamung und Schwiche sowie die sehr punktuelle sektorale Basis des TFP-Wachs-
tums, die sich aus dem EU-KLEMS-Datenmaterial ableiten lassen, zeigen die Herausforde-
rungen auf, denen eine Reihe von Euro-Léndern bei der Steigerung des trendméfBigen Produk-
tivitdtsfortschritts gegeniibersteht. Dies kann sich vor allem in solchen Landern als schwierig
erweisen, in denen der Beschdftigungsanstieg in den letzten Jahren mit der Einbeziehung von
Teilen des unteren Qualifikationssegments in den Kreis der Erwerbspersonen zusammenhing.
Im Rahmen des Lissabon-Prozesses wurde auf eine Reihe von Politikbereichen hingewiesen,
in denen es weiterer Reformen bedarf, wenn die trendméfBigen Produktivititsgewinne gestei-
gert werden sollen. Insbesondere in der aktualisierten Fassung der Integrierten Leitlinien® wird
die Notwendigkeit betont, das Produktivititswachstum zu steigern, indem der Wettbewerb —
insbesondere im Dienstleistungssektor — intensiviert wird, sowie die Arbeitsmarktflexibilitét
zu erhéhen, damit die Unternehmen leichter auf das sich verdndernde Marktumfeld reagieren
konnen; ferner missen der Qualifikationsgrad der Erwerbspersonen sowie die Qualitdt des
Bildungswesens und dessen Anpassungsfihigkeit an die Erfordernisse des Arbeitsmarktes ver-
bessert werden. SchlieBlich werden auch wirksamere MaBlnahmen zur Férderung von Innova-
tionen als wesentlich erachtet. Hierzu zdhlt auch ein entschlosseneres Vorgehen zur Erfiillung
des Lissabon-Ziels, die Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung bis zum Jahr 2010 auf 3 %
des BIP zu steigern.

6 Eine Erdrterung der Verdnderungen der Regulierung in den Netzwerkindustrien findet sich in: R. Martin, M. Roma und I. Vansteen-
kiste, Regulatory Reforms in Selected EU Network Industries, Occasional Paper Nr. 28 der EZB, 2005.

7 Zu einer Klassifikation der IKT-intensiven und nicht IKT-intensiven Sektoren siche R. Gomez-Salvador, A. Musso, M. Stocker und
J. Turunen, Labour Productivity Developments in the Euro Area, Occasional Paper Nr. 53 der EZB, 2006. Diese Klassifikation ldsst
sich jedoch nicht vollstindig auf die in der EU-KLEMS-Datenbank enthaltenen Angaben zur TFP iibertragen. In diesem Zusammen-
hang lassen sich Textilien, Papierindustrie, Maschinen, Fahrzeuge, Einrichtungsgegenstinde, Handel, Kredit- und Versicherungsge-
werbe sowie Unternehmensdienstleister als IKT-intensiv einstufen. Zu den nicht IKT-intensiven Sektoren zdhlen: Landwirtschaft,
Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden, Nahrungsmittel, Holzwaren, Erdélerzeugnisse, chemische Erzeugnisse, Gummi-
und Kunststoffwaren, Glasgewerbe, Keramik, Verarbeitung von Steinen und Erden, Metallerzeugnisse, Energie- und Wasserversor-
gung, Baugewerbe, Gastgewerbe, Verkehr, Erbringung von sonstigen dffentlichen und personlichen Dienstleistungen.

8 Im Monatsbericht der EZB vom April 2007 wird auf die Aktualisierung der Integrierten Leitlinien fiir die Umsetzung der Lissabon-
Strategie durch die Mitgliedstaaten des Euro-Wiéhrungsgebiets im Jahr 2007 ndher eingegangen. Landerspezifische Leitlinien be-
fassen sich mit weiteren Fragen.
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Sektorale Beitrage zum Wachstum der totalen Faktorproduktivitit in marktwirtschaftlichen
Landern im Zeitraum von 1996 bis 2004
(in Prozentpunkten; in %)
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Noch: Sektorale Beitrige zum Wachstum der totalen Faktorproduktivitat in marktwirtschaft-

lichen Landern im Zeitraum von 1996 bis 2004
(in Prozentpunkten; in %)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf Grundlage der EU-KLEMS-Daten.

Anmerkung: Die x-Achse zeigt die kumulativen sektoralen Anteile an der Wertschopfung, und die y-Achse zeigt den Beitrag der Sek-
toren zum TFP-Wachstum insgesamt. Die wachstumsstéirksten Sektoren sind nahe am Ursprungspunkt, wihrend jene, die ein Negativ-
wachstum aufweisen, am Kurvenende liegen. Die gestrichelte Linie zeigt das TFP-Wachstum insgesamt fiir die Marktwirtschaft.
Leichte Diskrepanzen gegeniiber den in der Tabelle ausgewiesenen Zahlen sind aufgrund der Aggregierung moglich.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Insgesamt lassen die verfiigbaren Angaben darauf schlieen, dass sich das nachhaltige realwirt-
schaftliche Wachstum, das in der ersten Jahreshélfte 2007 im Euro-Wéhrungsgebiet zu verzeich-
nen war, iiber den Sommer hinweg fortgesetzt hat. Zwar scheint die Finanzmarktvolatilitdt im
September zu einem Riickgang der Indikatoren fiir das Verbraucher- und Unternehmervertrauen
beigetragen zu haben, doch liegen diese weiterhin {iber ihrem historischen Durchschnitt und wei-
sen auf ein anhaltend kraftiges Wachstum im zweiten Halbjahr 2007 hin. Was die Zukunft betrifft,
so bestdtigen die vorliegenden Prognosen fiir 2008 nach wie vor das Hauptszenario, wonach das
reale BIP-Wachstum in etwa dem trendmédBigen Potenzialwachstum entspricht. Das Weltwirt-
schaftswachstum wird den Erwartungen zufolge robust bleiben und die Exporte und Investitionen
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des Euroraums stiitzen. Das Wachstum der Konsumausgaben im Eurogebiet diirfte sich im Ein-
klang mit der Entwicklung des verfiigbaren Realeinkommens vor dem Hintergrund der anhaltend
giinstigen Arbeitsmarktbedingungen weiter verstarken.

Die Risiken, mit denen diese Aussichten behaftet sind, weisen weiterhin nach unten. Diese Ab-
wartsrisiken stehen hauptsiachlich im Zusammenhang mit potenziell breiteren Auswirkungen der
derzeit stattfindenden Risikoneubewertung auf den Finanzmirkten, Bedenken hinsichtlich pro-
tektionistischer Bestrebungen und etwaiger ungeordneter Entwicklungen aufgrund der weltwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte sowie weiteren Ol- und Rohstoffpreissteigerungen.
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5 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-

ENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Im Dreimonatszeitraum bis September 2007 wertete der Euro, der in den Monaten zuvor insge-
samt stabil geblieben war, in nominaler effektiver Rechnung infolge eines relativ breit angelegten
Anstiegs seiner bilateralen nominalen Wechselkurse auf.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 2. Oktober 2007 lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro — gemessen an den Wih-
rungen 24 wichtiger Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets — 2 % iiber seinem Stand von Ende
Juni und rund 3 % hoher als zu Beginn des Jahres 2007 (siche Abbildung 30). Im Juli und August

bewegte sich die Gemeinschaftswéhrung iiber-
wiegend seitwirts; lediglich im September ver-
zeichnete sie eine deutliche Aufwertung.

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet lag
der anhand derselben Gruppe von Handelspart-
nern berechnete, mit dem VPI deflationierte
reale effektive Wechselkurs des Euro im Sep-
tember 2007 etwa 2,6 % iliber dem Stand von
Dezember 2006.

US-DOLLAR/EURO

Von Juli bis Mitte August, als die Marktteilneh-
mer den Grad ihrer Risikoaversion infolge der
weltweiten Turbulenzen an den Kreditméarkten
anpassten, wertete der Euro in Relation zum
US-Dollar ab. Danach begann der US-Dollar
aufgrund schwacher Daten zum Wohnimmobi-
lien- und Arbeitsmarkt in den Vereinigten
Staaten sowie steigender Markterwartungen
hinsichtlich einer Neuausrichtung der amerika-
nischen Geldpolitik an Boden zu verlieren.
Diese Erwartungen wurden schlieBlich erfiillt,
als der Offenmarktausschuss auf seiner Sitzung
am 18. September beschloss, den Zielzinssatz
fiir Tagesgeld um 50 Basispunkte auf 4,75 %
herabzusetzen. Am 2. Oktober notierte der Euro
bei 1,42 USD und damit 4,9 % iiber seinem
Stand von Ende Juni bzw. 6,5 % hoher als zu
Beginn des Jahres 2007 (siehe Abbildung 31).

JAPANISCHER YEN/EURO

Ungeachtet einiger geringer Schwankungen blieb
der Euro in den ersten drei Juli-Wochen mit rund
168 JPY weitgehend stabil zum japanischen Yen.
Nachdem er am 13. Juli einen Hochststand von
168,68 JPY erreicht hatte, wertete der Euro im
Zuge cines breit angelegten Anstiegs des Yen-
Wechselkurses gegentiber der japanischen Wih-
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Abbildung 30 Effektiver Wechselkurs des

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

2) Die Beitrige zu den Verdnderungen des EWK-24-Index wer-
den einzeln fir die Wihrungen der sechs wichtigsten Handels-
partner des Euro-Wihrungsgebiets dargestellt. Die Kategorie
»Andere Mitgliedstaaten (AMS)* bezieht sich auf den aggre-
gierten Beitrag der Wahrungen der EU-Mitgliedstaaten, die
nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehéren (mit Ausnahme des
GBP und der SEK). Die Kategorie ,,Ubrige* bezieht sich auf
den aggregierten Beitrag der restlichen sechs Handelspartner
des Euro-Wihrungsgebiets im EWK-24-Index. Die Verdnderun-
gen werden unter Verwendung der entsprechenden Aulenhandels-
gewichte im EWK-24-Index berechnet.
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Abbildung 31 Wechselkursentwicklung Abbildung 32 Wechselkursentwicklung im
WKM 11
(Tageswerte) (Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)
= USD/EUR = CYP/EUR
e+se« EEK/EUR
143 1,43 = = = DKK/EUR

A SKK/EUR

141 s 141
/ 15 15
1,39 1,39 12 12

1,37 M r\ A /“" 1,37 2 2
A "\ \f 3 3

1,35 1,35 0 0
\ 3 3
— " —
1,33 , , 133 & &
Juli August September -9 9
2007 -12 -12
-15 : | | -15
—— IPY/EUR (linke Skala) Juli AZ‘(’)%‘;“ September
esese JPY/USD (rechte Skala)
170 124
167 [N \ 122 — LTL/EUR
D A esese MTL/EUR
164 A 120 - - = LVL/EUR
< AN
161 7\ ,/ 118 15 15
158 M / T 12 12
‘ . v A AU M 9 9
155 V- T 114 6 6
3 3
152 - ' r ~ 112 0 il [ ()
Juli August September Fremseesmees e ey
2007 -3 3
-6 -6
-9 -9
—— GBP/EUR (linke Skala) 1 12
e+ee+ GBP/USD (rechte Skala) 215 15
Juli ’ August ’ September
0,71 0,53 e
0,70 A 0,52
0,69 0,51 Quelle: EZB. - ' )
. Anmerkung: Eine positive/negative Abweichung vom Euro-
L8 ';-' . Leitkurs bedeutet, dass die Wahrung innerhalb des Kursbandes
et WWV, TG 0,50 schwach/stark notiert. Fiir die ddnische Krone gilt eine Schwan-
. . o AL R kungsbandbreite von +2,25%, fiir alle anderen Wéhrungen die
0,67 "-." NG ° o1 0,49 Standardschwankungsbreite von £15%.
0,66 , , 4048 .
Juli August September rung stark ab. Diese Aufwertung des Yen fiel vor
2007 dem Hintergrund der weltweiten Finanzmarkttur-
Quelle: EZB. bulenzen, die Berichten zufolge zu einer Auflo-

sung offener Carry-Trade-Positionen in Yen auf-
grund einer zunehmenden Risikoaversion und einer weltweiten Risikoneubewertung durch die Anle-
ger fiihrten, in der ersten Augusthélfte besonders kréftig aus. Der erneute Kursanstieg des Euro seit
Mitte August scheint erste Anzeichen einer Entspannung an den Finanzmaérkten widerzuspiegeln. Am
2. Oktober notierte der Euro bei 163,92 JPY und damit 1,6 % unter seinem Stand von Ende Juni bzw.
12,2 % iiber dem Durchschnitt des Jahres 2006 (siche Abbildung 31).

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

Seit Ende Juni 2007 sind die meisten am WKM II teilnechmenden Wéhrungen stabil geblieben und
werden weiterhin zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt (siche Abbildung 32). Die
slowakische Krone, deren Leitkurs im Mérz angehoben worden war, notierte innerhalb des neuen
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Kursbandes weiterhin stark. Die Abweichung von ihrem Leitkurs im WKM II ging jedoch auf
4,2 % zuriick, da die slowakische Wahrung von Ende Juni bis zum 2. Oktober im Verhiltnis zum
Euro um rund 1 % nachgab. Der lettische Lats wertete gegeniiber dem Euro ebenfalls ab (um
1 %) und tendierte dadurch leicht (um 0,1 %) in Richtung des schwicheren Endes des von der
Latvijas Banka einseitig festgelegten Interventionsbandes von +1 %, nachdem er lange Zeit am
starkeren Ende gelegen hatte.

Was die Wahrungen der anderen, nicht am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt,
so gewann der Euro von Ende Juni bis zum 2. Oktober 2007 in Relation zum Pfund Sterling um
2,9 % an Wert. Gegeniliber dem ungarischen Forint und dem ruménischen Leu verzeichnete er
einen Wertzuwachs von 2,1 % bzw. 7,1 %, wéhrend er sich in Relation zur tschechischen Krone
um 4,3 % abschwichte.

ANDERE WAHRUNGEN

In den letzten drei Monaten wertete der Euro in Relation zum Schweizer Franken und zum aus-
tralischen Dollar um rund %2 Prozentpunkt auf, gegeniiber dem kanadischen Dollar gab er um etwa
1 % und gegeniiber der norwegischen Krone um 3,5 % nach. Im Verhéltnis zu den Wéhrungen der
wichtigsten asiatischen Handelspartner legte der Euro indes zu.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Bei der iiber zwolf Monate kumulierten Leistungsbilanz des Euro-Wdhrungsgebiets wurde im Juli
2007 ein leichter Uberschuss von rund 0,1 % des BIP des Euroraums verzeichnet, verglichen mit
einem Defizit von 0,6 % im entsprechenden Vorjahrszeitraum, ausschlaggebend hierfiir war vor
allem der seit Juli 2006 ansteigende Warenhandelsiiberschuss. In der Kapitalbilanz kam es in
diesem Zwdélfmonatszeitraum bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammenge-
nommen weiterhin zu hohen Nettokapitalzufliissen, wihrend im entsprechenden Vorjahrszeitraum
per saldo Mittel abgeflossen waren.

Abbildung 33 Aufschliisselung des Waren-

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR handels nach Volumen und Preisen
UND LEISTUNGSBILANZ . (Index: 2003 Q1 = 100; saisonbereinigt; gleitender
Der gleitende Dreimonatsdurchschnitt der wert- ~ Dreimonatsdurchschnitt)
méBigen Ausfuhr bzw. Einfuhr von Waren und ——  Ausfuhrvolumen
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Tabelle 8 Hauptposten der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

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

Leistungsbilanz 7,3 1,7 0,1 2,7 0,2 0,4 -27,9 10,0
Saldo des Warenhandels 7,9 2,6 3,2 5,0 5,5 49 14,8 55,4
Ausfuhr 126,0 124,9 118,9 122,0 122,9 123,9  1316,3 1463,0
Einfuhr 118,1 122,2 115,7 117,0 117,4 119,1  1301,5 1407,6
Saldo der Dienstleistungen 4,6 3,0 2,4 3,1 3,8 3,4 37,8 37,8
Einnahmen 38,9 37,9 35,7 36,8 38,0 38,1 4227 445.8
Ausgaben 34,3 34,9 33,3 33,8 34,2 34,7 385,0 408,0
Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen -0,2 1,3 1,1 0,4 -1,4 -3,1 -8,6 -9,0
Saldo der laufenden Ubertragungen -5,0 -5,2 -6,5 -5,7 -7,6 -4,9 -71,8 -74,2
Kapitalbilanz " -40,7 50,6 15,9 -2,6 -12,4 3,7 105,5 13,8

Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen (netto) 25,1 36,6 1,8 22,1 21,0 17,7 -43.4 187,8
Nettodirektinvestitionen -45,0 2,7 -14.,4 -19,0 -13,8 -18,6 -123,1 -197,1
Nettowertpapieranlagen 70,1 33,9 16,2 41,0 34,7 36,3 79,6 384,9
Aktien und Investmentzertifikate 80,7 50,5 1,5 26,2 13,0 47,3 128,9 264,0
Schuldverschreibungen -10,6 -16,6 14,7 14,8 21,8 -11,0 -49.3 120,9
Anleihen 4,7 -20,7 12,3 24,7 23,2 9,2 -1,7 153,0
Geldmarktpapiere -15,3 4,1 2,4 -9,9 -1,4 -1,8 -41,6 -32,1

Verinderungen gegeniiber der Vorperiode in %

Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr 4,1 -1,3 3.4 2,7 1,3 0,7 12,3 9,8
Einfuhr 0,6 3,1 2,1 1,2 0,6 1.4 16,4 7,7
Warenhandel

Ausfuhr 4,2 -0,9 4,7 2,6 0,8 0,9 12,8 11,1
Einfuhr 1,1 3,5 2.4 1,1 0,3 1.4 18,3 8,2
Dienstleistungen

Einnahmen 3,9 -2,7 -0,6 3,2 3.3 0,2 10,6 5,4
Ausgaben -1,1 1,7 1,0 1,4 1,4 1,2 10,3 6,0
Quelle: EZB.

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

men und Preisen zeigt, dass sich die Wachstumsbeschleunigung bei den wertmafigen Einfuhren
aus der Importpreisentwicklung ergibt (siehe Abbildung 33). Nachdem der Index fiir Warenein-
fuhrdurchschnittswerte im ersten Vierteljahr nahezu unveridndert geblieben war, erhohte er sich
im zweiten Jahresviertel verglichen mit dem Vorquartal um 1,5 %, was moglicherweise auf die
zuletzt anziehenden Weltmarktpreise fiir Ol und andere Rohstoffe zuriickzufiihren war. Die Ein-
fuhrvolumen gingen dagegen im zweiten Quartal um 1,2 % zuriick, nachdem hier im Vorquartal
ein moderater Anstieg von 0,8 % verzeichnet worden war.

Bei den Ausfuhren ldsst die Aufgliederung des Warenhandels mit Drittstaaten nach Volumen und
Preisen darauf schlieBen, dass die Exportvolumen in der ersten Jahreshdlfte 2007 weitgehend
stabil geblieben sind (siche Abbildung 33). Diese Entwicklung konnte bis zu einem gewissen Grad
als Normalisierung nach einer starken Wachstumsphase am Jahresende 2006 angesehen werden.
Zu der Wachstumsabschwichung bei den Ausfuhren des Euroraums in Drittlander diirfte die im
ersten Halbjahr 2007 etwas geringere Auslandsnachfrage beigetragen haben. Die Ausfuhrpreise
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Abbildung 34 Saldo der Leistungsbilanz Abbildung 35 Direktinvestitionen und

sowie des Warenhandels und Dienstleistungs- Wertpapieranlagen des Euro-Wahrungs-
verkehrs des Euro-Wahrungsgebiets gebiets zusammengenommen
(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt) (in Mrd €; Monatswerte; iiber zwolf Monate kumulierte Werte)
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fir Waren erh6hten sich unterdessen im zweiten Quartal um 1,1 %, nachdem sie im ersten Vier-
teljahr 2007 um 0,7 % gestiegen waren.

Uber einen lidngeren Zeitraum betrachtet kam es bei der iiber zwdlf Monate kumulierten Leis-
tungsbilanz bis Juli zu einem Uberschuss von 10,0 Mrd € (rund 0,1 % des BIP des Euroraums),
verglichen mit einem Defizit von 27,9 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum (siche Abbil-
dung 34). Diese Umkehr war hauptsédchlich der Entwicklung beim Warenhandelsiiberschuss zu-
zuschreiben, der sich — tiber zw6lf Monate kumuliert — im Vorjahrsvergleich um 40,6 Mrd € er-
hohte. Die Salden bei den Dienstleistungen und den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen blieben
dagegen weitgehend unverindert, wihrend das Defizit bei den laufenden Ubertragungen um
2,4 Mrd € zunahm.

KAPITALBILANZ

Im Dreimonatszeitraum bis Juli 2007 kam es bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
des Euro-Wihrungsgebiets zusammengenommen monatsdurchschnittlich zu Nettokapitalzufliis-
sen in Hohe von 17,7 Mrd €, verglichen mit einem Monatsdurchschnitt von 21 Mrd € im Drei-
monatszeitraum bis April (siche Tabelle 8). Dieser leichte Riickgang des Gesamtergebnisses ging
hauptsdchlich von héheren Nettokapitalabfliissen bei den Direktinvestitionen aus.

Im Zwolfmonatszeitraum bis Juli 2007 wurden bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranla-
gen zusammengenommen per saldo kumulierte Mittelzuflisse von 187,8 Mrd € verbucht, nach
Nettoabfliissen von 43,4 Mrd € ein Jahr zuvor. Den um 305 Mrd € gestiegenen Mittelzuflissen
bei den Wertpapieranlagen standen dabei nur teilweise hohere Nettokapitalexporte bei den Direkt-
investitionen gegeniiber (siche Abbildung 35).
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Die Entwicklung der kumulierten Kapitalstrome bei den Wertpapieranlagen wurde nach wie vor
im Wesentlichen von den steigenden Nettozufliissen bei den Schuldverschreibungen getragen, die
fast ausschlieBlich dem verstirkten Nettoerwerb von Anleihen des Euroraums durch Gebiets-
fremde zuzuschreiben waren. Die per saldo hoheren kumulierten Mittelzufliisse bei den Aktien
und Investmentzertifikaten resultierten hingegen in erster Linie aus dem geringeren Nettoerwerb
ausldndischer Aktien und Investmentzertifikate durch Anséssige im Euro-Wiahrungsgebiet.
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AUFSATZE

LANGFRISTIGE ENTWICKLUNG DER MFI-KREDITE
AN PRIVATE HAUSHALTE IM EURO-WAHRUNGS-
GEBIET: CHARAKTERISTISCHE VERLAUFSMUSTER
UND WICHTIGSTE BESTIMMUNGSFAKTOREN

Die Ermittlung und das Verstindnis der charakteristischen Verlaufsmuster und wichtigsten Bestim-
mungsfaktoren der Entwicklung bei den Krediten, die die monetdren Finanzinstitute (MFIs) im Euro-
Wihrungsgebiet an Privathaushalte vergeben, sind ein bedeutendes Element der Gesamtbeurteilung
der wirtschaftlichen und monetdren Dynamik sowie des geldpolitischen Transmissionsmechanismus.

Seit kurzem liegen historische Zeitreihen zur Kreditvergabe der MFIs an Privathaushalte fiir den
Zeitraum seit Anfang der Achtzigerjahre vor. Aus diesen Daten geht hervor, dass die Kreditauf-
nahme der Privathaushalte durchweg stirker zugenommen hat als das verfiighare Einkommen,
was vor allem auf das starke Wachstum der Wohnungsbaukredite zuriickzufiihren ist. Daher sind
auch die Vermogenspreise und die Vermdgensentwicklung fiir die Dynamik der Kredite an private
Haushalte im Zeitverlauf immer wichtiger geworden. Zugleich ist eine Beurteilung der histo-
rischen Verlaufsmuster von Darlehen an Privathaushalte, die ausschlieflich auf den gesamtwirt-
schaftlichen Bestimmungsfaktoren der Kreditnachfrage aufbaut, in gewisser Weise nicht sehr
schliissig, da die Kreditentwicklung der letzten zwei Jahrzehnte auch eine Reihe struktureller
Einfliisse, wie beispielsweise Finanzinnovationen und Anderungen der Regulierung der Hypothe-
kenmdirkte sowie den Ubergang zu einem Umfeld niedriger Inflationsraten und einer glaubhaften

Geldpolitik im Euroraum im Rahmen der WWU widerspiegeln diirfte.

I EINLEITUNG

Ein wichtiges Element bei der jiingsten Beur-
teilung der wirtschaftlichen und monetéren
Entwicklung durch die EZB sowie der Auswir-
kungen von Leitzinsdnderungen auf diese Ent-
wicklung ist die seit Frithjahr 2006 beobachtete
Abschwichung des Wachstums der Kredit-
aufnahme durch private Haushalte. So verlang-
samte sich die Jahreswachstumsrate der
MFI-Kredite an private Haushalte von nahezu
10 % im Mérz 2006 auf gut 7 % im Juni 2007.
Um die Bestimmungsfaktoren dieser Entwick-
lung und die moglichen Auswirkungen auf an-
dere fiir eine Zentralbank wichtige wirtschaft-
liche Variablen einschdtzen zu konnen, sind
Kenntnisse und das Verstidndnis der historischen
Entwicklung des Kreditwachstums notwendig.
Bis vor kurzem gab es jedoch fiir das Euro-
Wihrungsgebiet nur fiir den Zeitraum ab 1998
offizielle Zeitreihen zu den nach Sektoren auf-
geschliisselten MFI-Krediten. Diese Zeitreihen
sind nun durch historische Daten ab 1980 er-
ginzt worden (siehe Kasten 1 der vorliegenden
Ausgabe des Monatsberichts).

Die MFI-Kredite an Privathaushalte stellen ei-
nen erheblichen Anteil an der Finanzierung des
Sektors der privaten Haushalte im Euroraum
insgesamt und der Liquiditdtsschopfung in der
Binnenwirtschaft im Allgemeinen dar. Dies

lasst sich an einer Reihe einfacher Kennzahlen
verdeutlichen. Anfang 2007 machte der Be-
stand der von den MFIs an private Haushalte
vergebenen Kredite 90 % der Kreditfinanzie-
rung und 84 % der gesamten Verbindlichkeiten
des Sektors der privaten Haushalte aus. In den
letzten Jahren belief sich das Neugeschaft der
MFI-Kredite an Privathaushalte auf nahezu
30 % des verfiigbaren Einkommens dieses Sek-
tors, und Anfang 2007 hatte der Bestand der
MFI-Kredite ein Niveau von rund 85 % des
verfiigbaren Einkommens erreicht. In den Bi-
lanzen der Banken entfallen auf die Kredite an
die Privathaushalte 50 % aller MFI-Kredite an
den privaten Sektor. Sie stellen daher eine sehr
wichtige Quelle fiir die Geldschopfung dar.

Das Verstdandnis der Dynamik und der Bestim-
mungsfaktoren von MFI-Krediten an private
Haushalte ist bei der Messung ihrer Auswir-
kungen auf beispielsweise Investitionen und
Konsum der Haushalte, Schuldendienstkosten
und die damit verbundenen Folgen fiir das ver-
fligbare Einkommen nach Zinszahlungen oder
die Vermdgenspreisentwicklung ein notwen-
diger erster Schritt. Nicht auller Acht lassen
sollte man dabei jedoch, dass die historischen
Zeitreihen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet sehr
unterschiedliche Entwicklungen auf der Lén-
derebene widerspiegeln konnen, da die Mérkte
fiir die Fremdfinanzierung von privaten Haus-
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halten fragmentierter geblieben sind als bei-
spielsweise die Giitermarkte. Zudem sind sie
wihrend der letzten Jahrzehnte unterschiedlich
stark liberalisiert und dereguliert worden. Die
iibliche Einschrankung, dass bei der Interpreta-
tion ,,synthetischer Daten fiir den Euroraum
vor Beginn der dritten Stufe der WWU im Ja-
nuar 1999 besondere Vorsicht geboten ist, fallt
daher in diesem Kontext in noch hoherem Malfie
ins Gewicht.

Dieser Beitrag ist im Weiteren in vier Abschnitte
unterteilt. Abschnitt 2 beschreibt die stilisierten
Fakten des Wachstums der Kredite an private
Haushalte seit 1980." Abschnitt 3 erértert die
Entwicklung der gesamten Kreditaufnahme
durch die privaten Haushalte im Lichte ihrer
moglichen gesamtwirtschaftlichen und struktu-
rellen Bestimmungsfaktoren. Abschnitt 4 unter-
sucht, ob sich das Verstdndnis der Entwicklung
einzelner Kreditkategorien erleichtern ldsst,
wenn man sie in Verbindung mit spezifischeren
Bestimmungsfaktoren betrachtet. In Abschnitt 5
folgen abschliefende Bemerkungen.

Insgesamt wird die Entwicklung der MFI-Kre-
dite an private Haushalte in diesem Aufsatz vor
dem Hintergrund der léngerfristigen Finanzie-
rungsentwicklung untersucht. Die Kredite an
Privathaushalte stellen einen erheblichen Anteil
an den Vermdgenswerten der Banken dar. Er-
kenntnisse zur Dynamik der Kreditvergabe an
private Haushalte sind daher aufgrund des po-
tenziell mit der Kreditaufnahme durch private
Haushalte verbundenen Kreditrisikos fiir die
Uberwachung der Finanzstabilitit von besonde-
rer Bedeutung. Fragen der Finanzstabilitdt, wie
z. B. der Risikogehalt der Kreditportfolios von
MFIs in Zusammenhang mit der Schuldentil-
gungsfihigkeit privater Haushalte, werden dage-
gen regelmifig im Finanzstabilitdtsbericht der
EZB erortert.

2 KREDITE AN PRIVATE HAUSHALTE: EINIGE
STILISIERTE FAKTEN

Seit 1980 nimmt die Kreditvergabe der MFI an
Privathaushalte im Euroraum um durchschnitt-
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lich rund 8 % pro Jahr zu. Dieses durchschnitt-
liche Wachstum kann auf verschiedene Art und
Weise untersucht und in den weiteren Zusam-
menhang eingeordnet werden.

Erstens waren wéhrend des Betrachtunszeit-
raums Ende der Achtziger- und Ende der Neun-
zigerjahre sowie Anfang 2006 drei erkennbare
zyklische Hochstwerte der Zwdlfmonatsrate
der gesamten nominalen Kreditvergabe an Pri-
vathaushalte von jeweils etwa 10 % zu ver-
zeichnen (siche Abbildung 1). Zwischen diesen
Hohepunkten schwichte sich das Kreditwachs-
tum auf zyklische Tiefststinde von rund 6 %
ab.

Zweitens ergibt sich fiir die durchschnittliche
Jahreswachstumsrate und die zyklischen
Hoéchst- und Tiefststinde des Kreditwachstums
ein vollig anderes Bild, wenn die Kreditdyna-
mik um die Preisentwicklung bereinigt wird.
Insbesondere der Zeitraum hoher Inflation in
der ersten Hailfte der Achtzigerjahre fiihrte
dazu, dass das jahrliche Kreditwachstum in rea-
ler Rechnung (bei Verwendung des BIP-Defla-
tors) viel niedriger ausfiel als in nominaler
Rechnung und dass der Hohepunkt Ende der
Achtzigerjahre deutlich unter den Hochstwerten
Ende der Neunzigerjahre und Anfang 2006 lag.
Teilt man den Beobachtungszeitraum in zwei
Unterperioden gleicher Lange (vor und nach
der Jahresmitte 1993), so zeigt sich, dass das
durchschnittliche Kreditwachstum in nominaler
Rechnung in der ersten Hélfte des untersuchten
Zeitraums hoher war als in der zweiten, wih-
rend in realer Rechnung das Gegenteil der Fall
ist.

Drittens war die Expansion nominaler Kredite
an die Privathaushalte im Durchschnitt kraf-
tiger als das Wachstum des nominalen BIP oder
des nominal verfiigbaren Einkommens des Sek-
tors der privaten Haushalte, was zu einem An-
stieg der entsprechenden Schuldenquoten
1 Siehe auch EZB, Entwicklung der Fremdfinanzierung des pri-

vaten Sektors im Euro-Wiahrungsgebiet, Monatsbericht Novem-

ber 2003; in diesem Aufsatz wird eine erste Analyse ldngerfris-

tiger Entwicklungen der Fremdfinanzierung privater Haushalte

in dem weiter gefassten Rahmen der Fremdfinanzierung des
privaten Sektors vorgenommen.
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Anmerkung: Die reale Zeitreihe wurde mithilfe des BIP-Defla-
tors ermittelt.

fiihrte. So beliefen sich die bestehenden MFI-
Kredite an Privathaushalte 1980 auf knapp
30 % des BIP, wiahrend die Quote Anfang 2007
bei rund 55 % lag (siehe Abbildung 2). In der
ersten Hilfte des untersuchten Zeitraums bis
Mitte 1993 war der Anstieg des Verschuldungs-
grads noch relativ schwach. Danach beschleu-
nigte sich die Quote jedoch um jahrlich rund
1'% Prozentpunkte. Im historischen Vergleich
fiel dieser Anstieg fiir das Eurogebiet zwar
kréftig aus, doch war er nicht so stark ausge-
priagt wie beispielsweise im Vereinigten Konig-
reich. Dort stieg die entsprechende am BIP ge-
messene Quote der MFI-Kredite an die privaten

Abbildung 2 MFI-Kredite an private
Haushalte, BIP und Schuldenquote im
Euro-Wahrungsgebiet
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in %)
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Haushalte seit Mitte der Neunzigerjahre um
jéhrlich rund 2 Prozentpunkte und erreichte
Anfang 2007 einen Stand von gut 70 %.

Viertens erméglichen die neuen historischen
Daten zu den MFI-Krediten an private Haus-
halte eine Aufschliisselung nach den folgenden
Verwendungszwecken: Wohnungsbaukredite,
Konsumentenkredite sowie sonstige Kredite als
Restgrofe (eine Erdrterung einiger konzeptu-
eller Fragen der Klassifikation von Krediten an
Privathaushalte nach Verwendungszweck findet
sich in Kasten 1).

AUFSATZE

Langfristige Entwicklung
der MFl-Kredite an
private Haushalte im
Euro-Wahrungsgebiet:
charakteristische Verlaufs-
muster und wichtigste
Bestimmungsfaktoren

KONZEPTUELLE FRAGEN BEI DER KLASSIFIZIERUNG VON KREDITEN AN PRIVATE HAUSHALTE NACH
VERWENDUNGSZWECK

Die von Banken gewéhrten Kredite dienen einer Reihe sehr unterschiedlicher Verwendungs-
zwecke. Bei privaten Haushalten wird statistisch zwischen Wohnungsbaukrediten, Konsumen-
tenkrediten und ,,sonstigen Krediten“ unterschieden. Obgleich diese Einteilung der Kredite
nach Verwendungszweck mit Ausnahme der unspezifischen Kategorie sonstige Kredite auf den
ersten Blick eindeutig erscheint, diirfte es divergierende Vorstellungen dariiber geben, wie
Kredite fiir bestimmte Verwendungszwecke einzuordnen sind. Dieses Problem wird zudem
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dadurch verstarkt, dass das kreditgewahrende MFI nicht immer dariiber unterrichtet ist, wofiir
der Kunde den Kredit letztendlich verwendet. Da ein Verstidndnis dafiir, welche Kredite wel-
cher der drei Kreditkategorien zugeordnet werden, fiir eine aussagekriftige Beurteilung der
entsprechenden Kreditentwicklung wichtig ist, werden in diesem Kasten kurz einige konzep-
tuelle Fragen der Klassifizierung vor dem Hintergrund der entsprechenden Verordnungen der
EZB behandelt.'

Wohnungsbaukredite

In diese Kategorie fillt ein Grofteil der gesamten MFI-Kredite an private Haushalte (71 % im
zweiten Quartal 2007); sie umfasst Kredite fiir Investitionen in Wohnraum, einschliefflich des
Kaufs bereits bestehender Wohnimmobilien (fiir den Eigenbedarf oder die Vermietung), den
Kauf von Grundstiicken, den Wohnungsbau und die Wohnungsmodernisierung. Grundsétzlich
sind in dieser Kategorie alle Wohnungsbaukredite enthalten, unabhidngig davon, ob sie mit
einer Hypothek besichert sind oder nicht. Mit Hypotheken besicherte, aber nicht fiir Investiti-
onen in Wohnraum vergebene Kredite sollten dagegen im Grunde genommen nicht dieser Ka-
tegorie zugeordnet werden. Kreditinstrumente, die es den Wohnungseigentiimern ermdglichen,
ihr Wohneigentum zu beleihen (Mortgage oder Housing Equity Withdrawal), sollten daher
grundsétzlich nicht als Wohnungsbaukredite eingestuft werden.?

Konsumentenkredite

Auf diese Kategorie entfallen 13 % aller MFI-Kredite an Privathaushalte (Stand vom zweiten
Quartal 2007). Sie umfasst Kredite fiir den privaten Verbrauch zur Finanzierung des Konsums
von Waren und Dienstleistungen, wie beispielsweise Kraftfahrzeugen, Mobeln, Haushaltsge-
rdten und anderen langlebigen Gebrauchsgiitern, Urlaubsreisen usw. Bei den Konsumentenkre-
diten kann der Unterschied zwischen Verwendungszweck und Sicherheiten grofer sein als bei
den Wohnungsbaukrediten, da der Kreditkauf von Konsumgiitern und Dienstleistungen auch
hiufig mit Wohnimmobilien besichert wird (insbesondere bei Krediten mit langerer Ursprungs-
laufzeit). Kreditkartenkredite und Uberziehungskredite werden iiblicherweise ebenfalls dieser
Kategorie zugeordnet.

Sonstige Kredite

In diese Kategorie fallen 16 % der gesamten Kreditvergabe der MFIs an Privathaushalte (Stand
vom zweiten Quartal 2007). Es handelt sich dabei um eine RestgroBe, die beispiclsweise Kre-
dite fir Bildung und Ausbildung (Studentenkredite) sowie zur Geldvermégensbildung und
Schuldenkonsolidierung umfasst. Aufgrund der Tatsache, dass der Sektor der privaten Haus-
halte auch Unternechmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit umfasst (Einzelunternehmer und
Personengesellschaften), werden dieser Kategorie auerdem auch Kredite zugeordnet, die ei-
gentlich eher auf Unternehmenszwecke ausgerichtet sind (wie die Finanzierung von Betriebs-
kapital oder den Erwerb von Investitionsgiitern) als ausschlieBlich auf den Verbrauch oder

1 Siehe Verordnung EZB/2001/13 vom 22. November 2001 iiber die konsolidierte Bilanz des Sektors der monetéren Finanzinstitute
(ABI. L 333 vom 17.12.2001, S. 1), in der geltenden Fassung.

2 Die Antworten auf eine gesonderte Frage in der im Juli 2006 vom Eurosystem durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschift deuten
darauf hin, dass Mortgage Equity Withdrawal auf der Ebene des Euroraums keine quantitativ signifikante Bedeutung hat (siche EZB,
Ergebnisse der im Juli 2006 durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 2, Monatsbericht vom
August 2006).
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Investitionen in Wohnraum. Zudem gehoéren auch Kredite, die an private Organisationen ohne
Erwerbszweck vergeben werden, normalerweise dieser Kategorie an. Eine Ausnahme hiervon
bilden Kredite an Wohnungsbaugesellschaften, die zum Erwerb von Wohnimmobilien verwen-
det werden und als Wohnungsbaukredite erfasst werden sollten, soweit sie als solche erkennbar
sind.

In der Praxis ist es nicht immer moglich, sich in allen Landern des Euroraums streng an diese
Klassifizierungsgrundsétze zu halten. So ist in einigen nationalen statistischen Regelwerken
nicht der Verwendungszweck, sondern die Art der Besicherung der Kredite der vorrangige
Grundsatz, sodass beispielsweise alle mit Wohnimmobilien besicherten Kredite als Wohnungs-
baukredite gefiihrt werden. AuBerdem werden Uberziechungskredite privater Haushalte in eini-
gen Lindern als sonstige Kredite eingestuft, unabhiangig davon, ob sie in erster Linie der Fi-
nanzierung von Konsumausgaben dienen. Obgleich durch solche Klassifizierungsfragen die
wichtigsten Verlaufsmuster der einzelnen Kreditkategorien nicht verzerrt werden diirften, miis-
sen sie insbesondere bei der Beurteilung kiirzerfristiger Entwicklungen beriicksichtigt werden.
Dabei ist anzumerken, dass derzeit in den verschiedenen Lindern eine weitergehende Harmo-

nisierung dieser Kreditkategorien stattfindet.

Abbildungen 3 und 4 zeigen, dass im Zeitver-
lauf dhnliche Entwicklungen des Jahreswachs-
tums der gesamten Kreditvergabe an die priva-
ten Haushalte eine divergierende Dynamik und
unterschiedliche Beitriage dieser Kreditkatego-
rien zugrundeliegen. Der GroBteil des jéahr-
lichen Kreditwachstums entfallt im historischen
Vergleich auf die Wohnungsbaukredite, was die
Tatsache widerspiegelt, dass diese den grofiten
Teil des Gesamtbestands an Krediten ausma-
chen und die durchschnittlich hochsten Wachs-
tumsraten aufweisen. Besonders deutlich zeigt
sich dies in der zweiten Hilfte des untersuchten
Zeitraums, als die durchschnittliche Jahres-
wachstumsrate der Wohnungsbaukredite knapp
das Zweifache der Konsumentenkredite und na-
hezu das Dreifache der sonstigen Kredite be-
trug. Ferner machte sie fast 6 Prozentpunkte
des durchschnittlichen Jahreswachstums der
gesamten Kreditvergabe an die privaten Haus-
halte in Hohe von 7%z % aus.

In der ersten Hélfte des untersuchten Zeitraums
beeinflussten die Konsumentenkredite und ins-
besondere die sonstigen Kredite an Privathaus-
halte die Kreditdynamik dieses Sektors noch
erheblich, wobei der gemeinsame Beitrag die-
ser Kreditkategorien zum gesamten Kredit-
wachstum nahezu dem der Wohnungsbaukre-
dite entsprach. Hierin schldgt sich der zunichst

hohe gemeinsame Anteil der sonstigen Kredite
und der Konsumentenkredite an der Kreditver-
gabe an die privaten Haushalte insgesamt nie-
der, der sich Anfang der Achtzigerjahre auf
liber 50 % belief. In den letzten Jahren hat sich
dieser Beitrag allméhlich auf weniger als ein
Drittel verringert. Obgleich die Wachs-
tumsschwankungen der sonstigen Kredite in
der zweiten Hilfte des Zeitraums vergleichs-
weise stark ausfielen, hatte dies keine weiterge-
henden Auswirkungen auf das Verlaufsmuster
der Expansion der Kredite an die privaten
Haushalte insgesamt.

Die zyklischen Schwankungen des Wachstums
der entsprechenden Kreditkategorien verliefen
seit 1980 mehr oder weniger synchron zueinan-
der. Wahrend sich die Jahresrate der Wohnungs-
baukredite in der zweiten Hélfte des Berichts-
zeitraums in relativ engem Gleichlauf mit der
Rate fiir Konsumentenkredite entwickelte, war
dies in der ersten Hélfte des Zeitraums nicht der
Fall. Besonders augenfillig wird die diametrale
Entwicklung in den Jahren 1993 und 1994. Da-
mals beschleunigte sich das Wachstum der
Wohnungsbaukredite, wihrend die Ausweitung
der Konsumentenkredite weiter zuriickging. In
den Jahren 1985 und 1986 wurde eine gegen-
sdtzliche Entwicklung verzeichnet, bei der sich
das Wachstum der Konsumentenkredite ver-
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Abbildung 3 Beitrige zum Wachstum der

MFI-Kredite an private Haushalte

Abbildung 4 Kredite an private Haushalte
nach Verwendungszweck

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)
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stirkte, wihrend die Expansion der Wohnungs-
baukredite weiter nachliel (siehe Abbil-
dung 4).

Solch ein mangelnder Gleichlauf ldsst sich of-
fensichtlich auf eine Reihe von Faktoren zu-
riickfithren. Erstens konnten die verschiedenen
Kreditkategorien einfach durch unterschied-
liche Bestimmungsfaktoren beeinflusst werden,
die wiederum divergierenden zyklischen Ver-
laufsmustern folgen (siche Abschnitt 3 und 4).
Zweitens diirften sich bestimmte Entwicklun-
gen in einzelnen Ldndern des Euroraums be-
sonders stark auf spezifische Kreditkategorien
ausgewirkt und somit das Verhiltnis zu den
fundamentaleren Bestimmungsfaktoren ver-
zerrt haben. Ein Beispiel dafiir ist die starke
Zunahme des Wachstums der Wohnungsbau-
kredite im gesamten Euro-Wahrungsgebiet in
den Jahren 1993 und 1994. Sie ldsst sich groB-
tenteils mit den Auswirkungen staatlicher MaB-
nahmen in Deutschland nach der Wiederverei-
nigung erkldren, als die Entwicklung der Kon-
sumentenkredite und sonstigen Kredite nach
wie vor durch die konjunkturelle Abschwé-
chung negativ beeinflusst war.”> Ein weiteres
Beispiel ist der starke Anstieg des Wachstums
der Konsumentenkredite in den Jahren 1985
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und 1986 auf Euroraumebene. Er diirfte in ers-
ter Linie den Auswirkungen struktureller Ver-
dnderungen im Bankensektor, wie z.B. dem
franzosischen Gesetz tiber das Kreditwesen von
1984 und den von 1985 bis 1986 in Frankreich
durchgefiihrten Finanzreformen, zuzuschreiben
sein.’

AbschlieBend stellt sich bei der Beurteilung des
Wachstumsmusters von MFI-Krediten an Pri-
vathaushalte die Frage, inwieweit dieses durch
eine Verschiebung von den MFIs zu anderen
Finanzierungsquellen, wie beispielsweise Ver-
sicherungsgesellschaften oder spezialisierten
Kreditgesellschaften, beeinflusst wird. Die aus
den Sektorkonten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
verfiigbaren Daten deuten darauf hin, dass
diese Einfliisse in den letzten Jahren insgesamt
begrenzt waren. Eine Ausnahme bildet hierbei
die umfangreiche True-Sale-Verbriefung im
Jahr 2003, bei der MFIs Kreditportfolios durch
VerduBerung an Zweckgesellschaften, die zum
Sektor der sonstigen Finanzinstitute gehdren,
aus ihren Bilanzen tilgten. Um diese Fille ab-

2 Siehe Deutsche Bundesbank, Zur Entwicklung der Bankkredite
an den privaten Sektor, Monatsbericht Oktober 2002.

3 Sieche Commission Bancaire, Developments in France’s banking
system since the late 1960s, Jahresbericht 2002.



Abbildung 5 Kredite an private Haushalte

nach Kreditgeber

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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zudecken, konnte es erforderlich sein, die Ent-
wicklung der von Nicht-MFIs gehaltenen Kre-
dite im Zusammenhang mit der Entwicklung
der MFI-Kredite zu analysieren, sodass ein bes-
seres Verstdndnis der Verlaufsmuster der letzt-
genannten Kategorie moglich ist (siche Abbil-
dung 95).

Insgesamt zeigen die in diesem Abschnitt be-
schriebenen stilisierten Fakten, dass die Ent-
wicklung der MFI-Kredite im Zeitraum seit
1980 viele Facetten aufwies, und deuten darauf
hin, dass eine begrenzte Auswahl traditioneller
gesamtwirtschaftlicher Bestimmungsfaktoren
keine fiir den Gesamtzeitraum konsistenten Er-
kldrungen liefern diirfte.

3  GESAMTKREDITVERGABE AN PRIVATE HAUS-
HALTE UND IHRE BESTIMMUNGSFAKTOREN

Die Entwicklung bei der Kreditaufnahme der
privaten Haushalte wird von der Wechselwir-
kung angebots- und nachfrageseitiger Faktoren
bestimmt. Allerdings ist eine Zuordnung dieser
Faktoren zur Angebots- bzw. Nachfrageseite
nicht immer ohne Weiteres moglich, da einige
Variablen die Kreditdynamik aus beiden Rich-
tungen beeinflussen konnen. Daher werden in

diesem Abschnitt die wichtigsten Bestim-
mungsfaktoren der gesamten Kreditvergabe an
private Haushalte identifiziert und in den fol-
genden Kategorien zusammengefasst: a) Ska-
lenvariablen, b) Variablen, welche die Finan-
zierungsbedingungen widerspiegeln, ¢) Variab-
len, die im Zusammenhang mit der erweiterten
Bilanzposition der privaten Haushalte stehen,
d) Faktoren, die auf strukturelle Verdnderungen
im Bankensektor zuriickzufiihren sind und
e) sonstige Faktoren. Dabei ist zu beriicksichti-
gen, dass die hier vorgenommene Unterschei-
dung der Bestimmungsfaktoren bei der Prasen-
tation der Studie zwar hilfreich sein kann, erst
ihr Zusammenwirken jedoch die Dynamik der
Kreditaufnahme privater Haushalte beeinflusst.
Wie viele Kredite die privaten Haushalte auf-
nehmen kdnnen, hdngt unter anderem von ih-
rem Einkommen, den sich ihnen bietenden Fi-
nanzierungsbedingungen, ihrem derzeitigen
Schuldenstand, der typischen Laufzeit der ih-
nen zur Verfiigung stehenden Kredite sowie
ihrem Immobilien- und Geldvermdgen ab.

SKALENVARIABLEN

Im Allgemeinen nehmen private Haushalte
Kredite zur Finanzierung von Konsum- und In-
vestitionsausgaben auf, die sie entweder nicht
mit ihrem laufenden Einkommen bzw. ihren Er-
sparnissen finanzieren konnen oder mochten.
Der Lebenszyklushypothese zufolge nutzen
private Haushalte eine solche Art der Fremdfi-
nanzierung passiv, um ihre Ausgaben im Laufe
der Zeit im Einklang mit ihrem lebenslang zu
erwartenden Einkommen zu glétten. Grund-
satzlich diirfte kein Gleichlauf zwischen den
Schulden einerseits und den Ausgaben anderer-
seits zu beobachten sein (wobei die Ausgaben
den Umfang der zugrunde liegenden Transakti-
onen erfassen, durch die der Finanzierungsbe-
darf der Privathaushalte — wie private Konsum-
ausgaben oder Wohnungsbauinvestitionen — be-
dingt ist). Wenn die Kapitalmérkte allerdings
unvollkommen sind, und Privathaushalte daher
nur eine begrenzte Kreditsumme in Vorgriff auf
ihr kiinftiges Einkommen aufnehmen konnen,
haben Liquiditdtsrestriktionen moglicherweise
eine positive Korrelation zwischen der Ent-
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Abbildung 6 MFI-Kredite an private

Haushalte, BIP und Einkommen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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wicklung der Fremdfinanzierung von privaten
Haushalten und der Skalenvariablen zur Folge.*
Unter diesen Umstdnden spiegeln Skalenvari-
ablen wie die allgemeine Konjunkturlage oder
das verfiigbare Einkommen der privaten Haus-
halte die Fahigkeit dieser Haushalte zur Kredi-
taufnahme wider, da ein hoheres Einkommen
eine hohere Schuldendienstlast tragbar machen
kann, wodurch Privathaushalte wiederum mehr
Kredite aufnehmen koénnen.® Gleichzeitig be-
einflussen diese Skalenvariablen ebenso das
Kreditangebot, indem sie bei der Beurteilung
der makrodkonomischen Risiken durch die
Kreditgeber herangezogen werden, und schla-
gen sich somit in deren Bereitschaft zur Kredit-
gewihrung nieder.

Angesichts der Tatsache, dass die gesamten
MFI-Kredite an private Haushalte Ausleihungen
fiir eine Reihe verschiedener Verwendungszwe-
cke umfassen, diirfte ihre Entwicklung mit den
Bewegungen weit gefasster Wirtschaftsindika-
toren und nicht mit Variablen, die fiir einen be-
stimmten Finanzierungszweck spezifisch sind,
zusammenhédngen. So zeigt Abbildung 6, dass
die Entwicklung der Kredite an private Haus-
halte insgesamt verhdltnisméafig eng mit der
allgemeinen Konjunkturlage (gemessen am no-
minalen BIP und dem verfiigbaren Einkommen
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der privaten Haushalte in der ersten Hélfte des
Berichtszeitraums, d. h. von 1980 bis 1993)
verbunden war. Danach hat der Einfluss ande-
rer Faktoren konjunktureller und struktureller
Art, auf die im Folgenden nédher eingegangen
wird, zu einer gewissen Abschwichung dieser
Relation gefiihrt.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die Finanzierungsbedingungen umfassen die
Kosten der Finanzierung sowie andere Merk-
male des Kreditvertrags, wie z. B. die Laufzeit
des Kredits. Die Finanzierungskosten schlieen
sowohl Zinskosten als auch sonstige Kosten
wie Gebiihren ein. Aulerdem werden Zinszah-
lungen in einigen Lindern von direkten oder
indirekten Steuern und Subventionen beein-
flusst (insbesondere bei Wohnungsbaukre-
diten). Dies legt den Schluss nahe, dass es sich
bei den Finanzierungskosten, die fiir die Ent-
scheidung bei der Kreditaufnahme der privaten
Haushalte maBgeblich sind, um eine Messgrofe
nach Steuern handelt.® Da héhere Finanzie-
rungskosten die Bereitschaft und die Fahigkeit
von Privathaushalten zur Kreditaufnahme ver-
ringern, diirften sie einen negativen Einfluss
auf die Kreditnachfrage der Privathaushalte ha-
ben. Die Entwicklung der Finanzierungskosten
kann sich auch auf die Bereitschaft der Kredit-
geber, die Finanzierung privater Haushalte zu
iibernchmen, auswirken, wobei die Wirkungs-
richtung in diesem Fall nicht eindeutig ist. Ob-
gleich hohere Kreditzinssétze grundsétzlich das
Angebot an Krediten vergroBern kénnen, sind
negative Auswirkungen auf die Beurteilung der
Risiken, die mit der Gewéhrung eines Kredites
an einen Privathaushalt verbunden sind, seitens

4 Selbst bei vollkommenen Kapitalmirkten sollten langfristige
Trends (und nicht die zyklische Konjunkturentwicklung) bei der
Kreditaufnahme privater Haushalte zur langfristigen Entwick-
lung von Skalenvariablen in Beziehung gesetzt werden, welche
die Erwartungen der privaten Haushalte beziiglich ihres lebens-
lang zu erwartenden (oder permanenten) Einkommens bestim-
men.

5 Dennoch ist es gut vorstellbar, dass die privaten Haushalte ein
hoheres Einkommen — insbesondere sofern es sich um ein vor-
tibergehend hoheres Einkommen handelt — dazu nutzen, ihre
Schulden abzubauen.

6 Siehe G. Wolswijk, On some fiscal effects on mortgage debt
growth in the EU, Working Paper Nr. 526 der EZB, Septem-
ber 2005.



Abbildung 7 Verschuldung der privaten

Haushalte im Verhaltnis zum verfiigbaren
Einkommen und Marktzinsen
(in %; in % p. a.)

=== Verschuldung im Verhiltnis zum Einkommen (linke Skala)
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Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Die Verschuldung der privaten Haushalte bezieht
sich auf die gesamten ausstehenden MFI-Kredite an private
Haushalte.

der Kreditgeber nicht auszuschlieBen und kon-
nen dadurch ihre Bereitschaft zur Kreditver-
gabe verringern.

Fiir einen GrofBteil des Berichtszeitraums ste-
hen keine Informationen zu den Zinsen fiir
Bankkredite an Privathaushalte im Euro-Wéh-
rungsgebiet zur Verfiigung. Daher wurden fiir
die in Abbildung 7 dargestellten Kreditkosten
kurzfristige und langfristige Marktzinsen als
Ersatzindikatoren herangezogen. Aus der Ab-
bildung wird ersichtlich, dass der Zusammen-
hang zwischen den Kreditkosten und der
Schuldenentwicklung der privaten Haushalte
im Euroraum eindeutig negativ ist. So spiegelt
sich der insgesamt riicklaufige Trend der kurz-
und langfristigen Marktzinsen seit 1980 in
einem anhaltenden Anstieg der Verschuldung
im Verhiltnis zum Einkommen wider. Zudem
fallen voriibergehende Zinserhdhungen wéh-
rend dieses Zeitraums offenbar mit einer Stabi-
lisierung der Verschuldung der privaten Haus-
halte zusammen (etwa von Anfang 1980 bis
Anfang 1982, von Mitte 1989 bis Ende 1992
und im Jahr 2001). Die seit 1993 starker zuneh-
mende Verschuldung der Privathaushalte hangt
offenbar unter anderem mit dem deutlichen
Riickgang der Zinsen zusammen, der WWU-be-

dingt im Rahmen des Ubergangs zu einem Um-
feld niedriger Inflationsraten und einer glaub-
wiirdigen Geldpolitik erfolgt ist.

BILANZPOSITION DER PRIVATEN HAUSHALTE

Die Dynamik der Kreditaufnahme der privaten
Haushalte diirfte in engem Zusammenhang mit
der Entwicklung der Aktivseite der Bilanz
dieses Sektors stehen. So kann ein groBeres
Vermdgen der Privathaushalte — insbesondere
ein groferes Immobilienvermégen — die Fahig-
keit der Haushalte zur Kreditaufnahme und die
Bereitschaft der Kreditgeber zur Kreditvergabe
fordern, da durch das Vermogen, das als Sicher-
heit verwendet wird, mit der Kreditvergabe ver-
bundene informationsbedingte Friktionen teil-
weise verringert werden. Infolgedessen diirften
den privaten Haushalten mehr Kredite zu giins-
tigeren Bedingungen gewéhrt werden. Zugleich
kann ein Vermdgenszuwachs das Spiegelbild
eines gestiegenen Finanzierungsbedarfs sein,
wenn diese Zunahme beispielsweise einen An-
stieg der Wohnimmobilienpreise und somit ei-
nen hoheren Finanzierungsbedarf zum Erwerb
des gleichen Vermdgens widerspiegelt. Zudem
ist mit einem grofBeren Vermdgen eher die Mog-
lichkeit gegeben, Konsum- und Investitionsaus-
gaben zu erhdhen oder zu glitten, wenn zumin-
dest ein Teil dieser Glattung durch einen stér-
keren Riickgriff auf den Kreditmarkt finanziert
wird. Ein Beispiel hierfiir ist unter anderem die
zusitzliche Beleihung von Immobilien (Mort-
gage Equity Withdrawal).

Abbildung 8 verdeutlicht den Zusammenhang
zwischen dem Wachstum der gesamten MFI-
Kredite an private Haushalte und dem Wachs-
tum des Bruttovermédgens der Privathaushalte
(d. h. der Summe aus Immobilien- und Geldver-
mogen). Es scheint sich dabei um einen sehr
engen Zusammenhang zu handeln, was insbe-
sondere fiir den Zeitraum seit 1996 gilt. Vor
allem um die Jahrtausendwende scheint der
Boom in der IT-Branche und das Platzen der
Technologieblase an den Aktienmérkten die
Kreditdynamik durch die Auswirkungen auf
das Vermogen der Privathaushalte beeinflusst
zu haben; dessen Jahreswachstumsrate war bis
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Abbildung 8 MFI-Kredite an private

Haushalte und Vermogen

Abbildung 9 Verschuldung privater
Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet und in
ausgewahlten Landern

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in %)

= Kredite an private Haushalte (linke Skala)
<+« Bruttovermogen der Privathaushalte (linke Skala)
= = = Verschuldung im Verhiltnis zum Vermégen (rechte Skala)
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Quelle: EZB.

Anmerkungen: Das Bruttovermdgen der Privathaushalte um-
fasst das Bruttogeld- und Immobilienvermdgen. Die Daten zum
Geldvermdogen basieren auf mehreren Quellen, namlich den in-
tegrierten vierteljahrlichen Euroraumkonten und der Finanzie-
rungsrechnung sowie auf nationalen Datenquellen. Néhere
Informationen zu den Methoden, die den Schitzungen des
Immobilienvermogens zugrunde liegen, finden sich in:
EZB, Schitzungen des Immobilienvermdgens privater Haus-
halte im Euro-Wiahrungsgebiet, Kasten 5, Monatsbericht De-
zember 2006.

Mitte 2000 spiirbar angestiegen und anschlie-
Bend stark zuriickgegangen. Dennoch wurde
die Abschwichung des Vermégens- und Kredit-
wachstums nach dem Platzen der Technologie-
blase durch den anhaltend starken Anstieg der
Preise fiir Wohneigentum leicht gebremst. Au-
Berdem verlief die krédftige Zunahme der Kredit-
aufnahme der privaten Haushalte seit Mitte 2003
weitgehend parallel zur Entwicklung des Ge-
samtvermdgens. Der enge Zusammenhang zwi-
schen den beiden Seiten der Bilanz privater
Haushalte findet auch in dem relativ stabilen
Verhiltnis der Verschuldung zum Vermdgen
Ausdruck, das wihrend des Berichtszeitraums
in der Ndhe der 10 %-Marke blieb.

Ein weiterer Faktor, der die Kreditnachfrage
der privaten Haushalte im Rahmen ihrer Bi-
lanzposition beeinflusst, ist der Umfang ihrer
bereits bestehenden Gesamtverschuldung. Mit
zunehmender Hohe des Verschuldungsgrads
sinkt ndmlich die Fahigkeit der Privathaushalte,
zusidtzliche Schulden zu bedienen, und damit
ihre Nachfrage nach neuen Krediten. So hdngt
die deutliche Zunahme der Verschuldung der
privaten Haushalte seit 1993 teilweise auch mit
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Quellen: EZB, Eurostat, BIZ, OECD, Federal Reserve, Bank von
Japan, Reserve Bank of New Zealand und Sveriges Riksbank.
Anmerkungen: EA steht fiir ,,Euro-Wéhrungsgebiet” (euro
area). Die Verschuldung der Privathaushalte ist hier als Bestand
der gesamten ausstehenden Verbindlichkeiten privater Haus-
halte und privater Organisationen ohne Erwerbszweck definiert
(nicht nur MFI-Kredite). Auerdem sind die Ergebnisse zwi-
schen den Léndern aufgrund von Unterschieden bei der institu-
tionellen Sektorengliederung nicht zwingend vollstindig ver-
gleichbar. Daten fiir Danemark stehen erst fiir den Zeitraum seit
1998 zur Verfiigung.

ihrem im Vergleich zu Industrieldindern wie
etwa den Vereinigten Staaten, dem Vereinigten
Konigreich oder Japan immer noch relativ nied-
rigen Verschuldungsgrad zusammen (siehe Ab-
bildung 9). Zwar ist der Verschuldungsgrad ein
wichtiger Bestimmungsfaktor fiir die Auswei-
tung der Kreditvergabe an private Haushalte,
gleichwohl sind dartiber hinaus bei ldnderiiber-
greifenden Vergleichen auch Unterschiede an-
derer Bestimmungsfaktoren (z. B. die Immobi-
lienmarktentwicklung) zu beachten.

FAKTOREN IM ZUSAMMENHANG MIT STRUKTU-
RELLEN VERANDERUNGEN IM BANKENSEKTOR

Ein Grofteil der bisher angefiihrten Faktoren
beeinflusst sowohl die Nachfrage nach als auch
das Angebot an Krediten fiir private Haushalte.
Faktoren, die sich vor allem von der Angebots-
seite her auf die Kreditdynamik der Privathaus-
halte auswirken, finden sich im Zusammenhang
mit der Entwicklung des Bankensektors. Solche
Entwicklungen betreffen allméhliche Verdnde-
rungen struktureller Art am Kreditmarkt fiir
Privathaushalte. Ein wichtiges Beispiel fiir der-
artige Verdnderungen ist der Prozess der De-



regulierung und Liberalisierung der Finanz-
miérkte, der in den Lidndern des Euro-Wih-
rungsgebiets vor allem in den Achtziger- und
frithen Neunzigerjahren stattfand.’

Davor erfolgte die Kreditvergabe an Privat-
haushalte oft nur durch Spezialinstitute mit ei-
ner Sonderstellung (z. B. durch die Nutzung
von Steuervergiinstigungen oder Finanzhilfen
sowie implizite oder explizite Staatsgarantien).
Dariiber hinaus wurden die Zinssitze fiir Kre-
dite und somit auch fiir Einlagen hiufig regu-
liert, und Hohe sowie Laufzeit der Kredite wa-
ren oftmals begrenzt. Aufgrund dieser weit-
reichenden Regulierung wurde zahlreichen
Privathaushalten in Wirklichkeit der Zugang zu
den Kreditmirkten verwehrt, sodass sich eine
umfangreiche Kreditnachfrage aufstaute. Mit
der Aufhebung der Beschriankungen bei der
Kreditvergabe an private Haushalte im Rahmen
der Deregulierung und Liberalisierung der Fi-
nanzmirkte konnte die Nachfrage der Haus-
halte, die bisher nicht ohne Weiteres einen Kre-
dit erhalten hatten, nach einer ,,Lernperiode®
gedeckt werden.

Die Finanzierungsbedingungen fiir Privathaus-
halte haben sich moéglicherweise auch durch
den erhohten Wettbewerbsdruck verbessert, den
Kreditgeber nach der Marktdffnung und insbe-
sondere aufgrund des finanziellen Integrations-
prozesses in Europa verspiirten. Seit 2003 spie-
gelt sich diese Verbesserung auch in den Ergeb-
nissen der vom Eurosystem durchgefiihrten
Umfrage zum Kreditgeschift wider. Gleichzei-
tig wurden infolge des starkeren Wettbewerbs
eine Reihe von Finanzinnovationen geschaffen,
aufgrund deren sich die Anzahl an Kreditpro-
dukten erhdhte, darunter Wohnungsbaukredite
mit flexiblen Tilgungsoptionen, variabel ver-
zinste Kredite bei gleich bleibenden Riickzah-
lungsraten und Kreditprodukte, die den priva-
ten Haushalten eine zusidtzliche Beleihung von
Immobilien erméglichen.® AuBlerdem diirften
sich Verdnderungen der Vorgehensweise der
Banken bei der Vergabe von Wohnungsbaukre-
diten — z. B. in Bezug auf die von ihnen festge-
legten Beleihungsgrenze einer Immobilie (d. h.
die Loan-to-Value-Ratio) — ebenfalls auf die

Kreditaufnahme der privaten Haushalte ausge-
wirkt haben.

Vor diesem Hintergrund hat sich die Beteili-
gung am Kreditmarkt erhoht, was auch Umfra-
gedaten des Haushaltspanels der Européischen
Gemeinschaft (ECHP) bestéitigen. Zwar ist in
der Umfrage nur der Zeitraum von 1994 bis
2001 erfasst, jedoch wird deutlich, dass sich
der Anteil der verschuldeten Privathaushalte im
Euro-Wihrungsgebiet in dieser Zeit um etwa
3 Prozentpunkte erhohte.’

Finanzinnovationen haben auch die Art, wie
sich Kreditgeber finanzieren (z. B. in Form von
Verbriefung), und ihr Risikomanagement (z. B.
die Inanspruchnahme von Kreditausfallswaps)
beeinflusst, was das Kreditangebot an private
Haushalte tendenziell erhoht. Dabei ist jedoch
anzumerken, dass zwar die Relevanz dieser
Faktoren nicht auBler Acht gelassen werden
darf, ihre Messung aber komplex ist, und ihr
Einfluss in der empirischen Literatur somit
héufig nicht bericksichtigt wird.

SONSTIGE FAKTOREN

Neben den oben angefiihrten Bestimmungsfak-
toren der Entwicklung der Kreditvergabe an
private Haushalte gibt es noch einige weitere
wichtige Faktoren, die in keine der erwéhnten
Kategorien fallen. Hierzu zdhlen die Einkom-
menserwartungen. Die Entscheidung eines Pri-
vathaushalts, einen Kredit aufzunehmen, be-
deutet im Wesentlichen, dass sich der Privat-
haushalt entschlie8t, zum jetzigen Zeitpunkt
Ausgaben zu tétigen, die mit dem kiinftigen
Einkommen bezahlt werden. Daraus folgt, dass

7  Eine Erlduterung der Deregulierung an den Hypothekenmirkten
in den OECD-Léandern findet sich in: N. Girouard und S. Blon-
dal, House prices and economic activity, Economics Depart-
ment Working Paper Nr. 279 der OECD, 2001.

8 Siehe auch EZB, The influence of mortgage product innovations
on risks to household debt sustainability, Box 7, Financial
Stability Review, Dezember 2005.

9 Die ECHP-Umfrage wurde 2001 eingestellt. Die Regelungen fiir
die an ihre Stelle tretenden EU-Statistiken iiber Einkommen und
Lebensbedingungen (EU-SILC), die wegen der relevanten Da-
ten ausgewdhlt wurden, sind erst im Jahr 2007 vollstdndig wirk-
sam geworden.
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Abbildung 10 MFI-Kredite an private Haus-
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Anmerkung: Die Datenreihen zum Verbrauchervertrauen wur-
den normiert.

die derzeitige Kreditnachfrage der privaten
Haushalte in hohem MaBe von den Erwartungen
hinsichtlich der Beschéftigungs- und Einkom-
mensperspektiven gepréigt ist. Auch die Beur-
teilung der Einkommensperspektiven privater
Haushalte durch die Kreditgeber beeinflusst
deren Bereitschaft, privaten Haushalten einen
Kredit zu gewihren. Zwar lassen sich die Er-
wartungen der privaten Haushalte nicht direkt
beobachten, aber Indikatoren wie das Verbrau-
chervertrauen und die Arbeitslosenquote kon-
nen als Ersatzindikatoren bei der Beurteilung,
inwieweit Privathaushalte vorhaben, ihre lau-
fenden Ausgaben durch ihr kiinftiges Einkom-
men zu finanzieren, hilfreich sein.

Aus Abbildung 10 ist ersichtlich, dass sich das
Wachstum der Kredite an private Haushalte in
den letzten zwei Jahrzehnten offenbar weitge-
hend im Einklang mit dem Verbraucherver-
trauen entwickelt hat. Dies war auch im Zeit-
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raum von 1998 bis 2000 der Fall, als das Kre-
ditwachstum auBergewohnlich hoch war und
erheblich iiber den Werten lag, die sich aus der
Beobachtung anderer Bestimmungsfaktoren
wie z. B. des BIP-Wachstums ergaben. Die in
diesem Zeitraum dynamische Entwicklung der
Kreditvergabe an Privathaushalte diirfte auf die
positiven Erwartungen der Privathaushalte hin-
sichtlich des kiinftigen Wirtschafts- und Ein-
kommenswachstums im Zusammenhang mit
dem IT-Boom an den Aktienmirkten zuriickzu-
fithren sein.

Ein weiterer Faktor, der eine signifikante Rolle
bei der ldngerfristigen Entwicklung der Kredit-
aufnahme der privaten Haushalte spielen kann,
sind demografische Merkmale. So diirfte bei
einer grofleren Bevolkerungszahl oder, bei ei-
ner gegebenen Bevodlkerungsgrofe, eine Ver-
schiebung hin zu im Durchschnitt kleineren
Haushalten tendenziell eine hohere Nachfrage
nach Wohnimmobilien und somit — nicht zuletzt
aufgrund der eventuell gestiegenen Immobili-
enpreise — nach Wohnungsbaukrediten bedeu-
ten. Dariiber hinaus kann sich die Altersstruktur
der Bevolkerung auf die Entwicklung der Kre-
ditvergabe an private Haushalte auswirken.
Junge Haushalte, die noch kein grofes Verma-
gen aufgebaut haben und deren Einkommen im
Verhiltnis zum kiinftigen Einkommen immer
noch relativ gering ausféllt, nehmen zum Bei-
spiel eher einen Kredit in Anspruch, um ihre
laufenden Ausgaben zu finanzieren.

In Kasten 2 findet sich eine Erorterung erster
Hinweise auf die quantitativen Auswirkungen
der verschiedenen in diesem Abschnitt erldu-
terten Bestimmungsfaktoren auf die gesamte
Kreditvergabe an Privathaushalte im Euro-
Wihrungsgebiet.



MESSUNG DER RELATIVEN BEDEUTUNG DER BESTIMMUNGSFAKTOREN FUR KREDITE AN PRIVATE
HAUSHALTE

Im Haupttext werden die wichtigsten Faktoren besprochen, die fiir die Interpretation der Ent-
wicklung der Kreditaufnahme der privaten Haushalte im Euro-Wéhrungsgebiet offenbar eine
Rolle spielen. Allerdings gelingt es auf der Grundlage dieser deskriptiven Analyse nicht, ein
klares Verstindnis der relativen Bedeutung der einzelnen Faktoren zu einem gegebenen Zeit-
punkt zu gewinnen. Daher sind methodische Ergdnzungen dieser Darstellung erforderlich.
Dementsprechend gewéhrt der vorliegende Kasten Einblick in die quantitative Bedeutung der
wichtigsten Bestimmungsfaktoren fiir die Kreditdynamik und deren Entwicklung im Laufe der
Zeit.

Der hier verwendete Ansatz berechnet — mittels Schiatzungen anhand eines einfachen 6kono-
metrischen Modells — den Beitrag ausgewéhlter Variablen zum Gesamtwachstum der MFI-
Kredite an die privaten Haushalte im Euroraum. Die Variablen des Modells decken — sofern
Daten vorliegen — die wichtigsten der im Haupttext identifizierten Bestimmungsfaktoren ab
und stehen mit der allgemeinen Praxis in der einschldgigen Fachliteratur im Einklang. Konkret
erfolgt eine Regression der Kredite an die privaten Haushalte (/) auf das BIP (y), die kurzfris-
tigen Marktzinssatze (str), die langfristigen Marktzinssétze (/tr) und auf die Vermogensquote
der privaten Haushalte (w).!? Die Kredite an die privaten Haushalte sowie das BIP sind loga-
rithmiert, und alle Variablen werden in ersten Differenzen sowie in realer Rechnung dargestellt.
In der Schitzung, welche sich auf den Zeitraum vom ersten Quartal 1981 bis zum ersten Quar-
tal 2007 erstreckt, werden auch zwei Verzogerungen der abhéngigen Variable verwendet. Die
geschitzte Gleichung? (z-Statistik in Klammern) lautet:

Al =0,23Ay,— 0,11Astr, , — 0,14Altr_,+ 0,04Aw, + 0,55A_ + 0,24Al , + ¢,
(2,1) ('295) ('3:7) (295) (572) (293)

Zu beachten ist, dass die kurz- und langfristigen Marktzinssétze mit einer bzw. zwei Verzoge-
rungen in die Schitzgleichung eingehen, worin sich die Dauer der Anpassung der Bankkredit-
zinsen an die Marktzinsen und die in der Regel langsam reagierende Nachfrage der privaten
Haushalte auf verdnderte Kreditzinsen widerspiegeln.

Anhand der Koeffizienten aus der geschitzten Gleichung ist eine Zerlegung der Jahreswachs-
tumsrate der Gesamtkreditvergabe an die privaten Haushalte in die Einzelbeitridge der verschie-
denen Bestimmungsfaktoren moglich. Aus der Abbildung geht hervor, dass die Entwicklung
des realen BIP sowie des Vermdgens der privaten Haushalte im untersuchten Zeitraum die
wichtigsten Triebfedern der dynamischen Kreditvergabe an die privaten Haushalte waren. Al-

1 Die Vermogensquote der privaten Haushalte wurde als nominales Gesamtvermdgen der privaten Haushalte (Geld- plus Immobilien-
vermdgen) im Verhiltnis zum nominalen BIP berechnet.

2 Die sonstigen im Haupttext angesprochenen Faktoren wie die demografische Entwicklung und das Verbrauchervertrauen sind in der
endgiiltigen Schitzgleichung nicht enthalten, da sie keine signifikanten Ergebnisse geliefert haben.

3 Durch die Einbeziehung der Schitzung eines Vektorfehlerkorrekturmodells erhielte man einen eleganteren und stringenteren Modell-
ansatz. Geschitzt wurde ein solches Modell z. B. fiir die gesamte Kreditgewéhrung an den privaten Sektor im Eurogebiet bei
A. Calza, M. Manrique und J. Sousa, Aggregate loans to the euro area private sector, Working Paper Nr. 202 der EZB, 2003. Fiir
Kredite an Privathaushalte ist ein derartiges Modell derzeit allerdings nicht verfiigbar. Ferner ist zu beriicksichtigen, dass die Be-
ziehung zwischen dem Kreditaggregat und einigen seiner Determinanten Nichtlinearititen unterworfen sein kann; siche z. B.
S. Kaufmann und M. T. Valderrama, Modeling credit aggregates, Working Paper Nr. 90 der Oesterreichischen Nationalbank, 2004.
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l4sst sich die Kreditd ik in besti t der Verdanderungen sowohl der kurz- als auch der langfristigen
asst sic 1€ Kreditdynamik 1in bestmmicn Marktzinsen. Der Effekt der zeitverzogerten abhingigen Vari-

Phasen zu einem recht groBen Teil nicht durch able_l(AIH und A/,,) wurde den anderen Erkldrungsvariablen der
Schitzung rekursiv zugeordnet. Aufgrund der Datenanforde-

diese Faktoren erklaren. Sofern diese EpiSO- rungen in Bezug auf die Zeitverzogerung, denen diese Berech-
L. . . . . nung unterliegt, musste der in der Abbildung dargestellte Zeit-
den mit isolierten auBergewdhnlichen Ereig-  raum auf die Jahre von 1985 bis 2006 verkiirzt werden.

nissen in Zusammenhang stehen, ist diese

Tatsache vor dem Hintergrund des Untersuchungszwecks nicht unbedingt beunruhigend. Aller-
dings scheint das Kreditwachstum im Sektor der privaten Haushalte im Zeitraum von 1993 bis
1999 durch das Modell systematisch unterzeichnet zu werden. Dies konnte auf Einflussfaktoren
zuriickzufiihren sein, die von den in der Schiatzung enthaltenen Variablen nicht erfasst werden.
So wird auch im Haupttext argumentiert, dass die Kreditdynamik in diesem Zeitraum wohl von
der Deregulierung und Liberalisierung der Finanzmirkte beeinflusst wurde. Der Ubergang zu
einem Umfeld niedriger Inflationsraten und einer glaubwiirdigen Geldpolitik im Vorfeld der
Teilnahme an der WWU diirfte sich ebenfalls zumindest in einigen Landern des Euroraums auf
das Kreditwachstum stirker ausgewirkt haben als die direkten Folgen kurzfristiger Zinsénde-
rungen. Und letztlich scheinen auch die tibertriebenen Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen
Einkommensperspektiven im Kontext des von der Informationstechnologie getragenen Booms
in der spiteren Phase dieser Zeitetappe die privaten Haushalte zu einer starkeren Kreditauf-
nahme bewogen zu haben.

Obgleich sich die der Kreditdynamik zugrunde liegenden Faktoren im untersuchten Zeitraum
in ihrer relativen Bedeutung verdndert haben, deuten die hier beschriebenen Ergebnisse insge-
samt darauf hin, dass nach wie vor das reale BIP und das Vermégen die Haupttriebfedern der
Kreditaufnahme der privaten Haushalte sind. In der Zeit von 1993 bis 1999 scheint aber auch
ein signifikanter Einfluss auf die Entwicklung des Kreditwachstums von Faktoren ausgegangen
zu sein, die in der Untersuchung unberiicksichtigt blieben. Bedauerlicherweise sind quantita-
tive Messgrofen fiir diese Faktoren im Euro-Wéhrungsgebiet indes nicht ohne Weiteres ver-
fligbar.
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4 AUFSCHLUSSELUNG DER KREDITE AN
PRIVATE HAUSHALTE NACH VERWENDUNGS-
LWECK UND EINIGE SPEZIFISCHE
BESTIMMUNGSFAKTOREN

Die im vorangegangenen Abschnitt erlduterten
Faktoren waren nicht an einen besonderen Ver-
wendungszweck der Kredite gebunden. Richtet
man den Analysefokus jedoch auf die Einzel-
komponenten der gesamten Kreditgewédhrung
an die privaten Haushalte, so konnten Bestim-
mungsfaktoren, die eher mit dem Verwendungs-
zweck der einzelnen Kreditkategorien zusam-
menhédngen, an Aussagekraft gewinnen. Der
folgende Abschnitt beschéftigt sich mit der
Frage, ob solche potenziellen zweckspezi-
fischen Bestimmungsfaktoren verglichen mit
den allgemeineren EinflussgroBen moglicher-
weise weitere Erkenntnisse liefern.

WOHNUNGSBAUKREDITE AN PRIVATE HAUSHALTE

Angesichts des spezifischen Verwendungs-
zwecks sollten sich Wohnungsbaukredite an
private Haushalte im Grunde analog zu den
Variablen verdndern, die die Entwicklung am
Immobilienmarkt erfassen. In Abbildung 11
wird die Beziehung zwischen der Wachstums-
rate der Wohnungsbaukredite und der Zuwachs-

Abbildung 11 MFI-Wohnungsbaukredite

an private Haushalte, Einkommen und

rate der Wohnungsbauinvestitionen dargestellt.
Zwar bewegen sich die beiden Zeitreihen im
Groflen und Ganzen im Gleichlauf, aber ihre
Beziehung erscheint dennoch nicht allzu eng —
sie ist unzweifelhaft schwicher als die Bezie-
hung zwischen Wohnungsbaukrediten und all-
gemeineren Skalenvariablen (wie das verfiig-
bare Haushaltseinkommen). Darin spiegeln
sich die hohe Volatilitit der Wohnungsbauin-
vestitionen sowie die Tatsache wider, dass in
dieser Zeitreihe keine Transaktionen am Sekun-
dérmarkt fiir Hauser und Wohnungen beriick-
sichtigt sind, welche fiir gewdhnlich das Gros
der Immobiliengeschifte insgesamt ausmachen.
Eine Variable, die die Entwicklung am Woh-
nungsmarkt angemessener erfassen wirde,
wire der Gesamtumsatz am Wohnungsmarkt.
Allerdings liegen fiir das Euro-Wahrungsgebiet
diesbeziiglich keine Daten vor.

Was die Bestimmungsfaktoren der Kreditge-
wihrung im Zusammenhang mit der breiter ge-
fassten Finanzlage der privaten Haushalte be-
trifft, so wird in Abbildung 12 deutlich, dass
eine umfassendere Betrachtung der Vermdgens-
bilanz des Sektors der privaten Haushalte, wie
z. B. die Einbeziehung des Gesamtvermogens,
fiir die Erkldrung der Entwicklung der Woh-
nungsbaukredite hilfreicher ist als eine stirkere

Abbildung 12 MFI-Wohnungsbaukredite und
Vermogen der privaten Haushalte

Investitionen
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Wohnungsbaukredite (linke Skala)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Siehe Anmerkungen zu Abbildung 8.
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Abbildung 13 Konsumentenkredite,

Einkommen und Verbrauch

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Konsumentenkredite (linke Skala)

''''' Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte
(rechte Skala)
= = = Private Konsumausgaben (rechte Skala)
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Quellen: EZB und Eurostat.

Fokussierung allein auf das Immobilienvermé-
gen. Dies konnte auf die engere Beziehung zwi-
schen Gesamtvermégen und Konjunkturzyklus
zuriickzufithren sein. Der Zusammenhang zwi-
schen Immobilienvermégen und Wohnungs-
baukrediten war iiber den Beobachtungszeit-
raum hinweg erstaunlich schwach. Darin diirfte
bis zu einem gewissen Grad auch die Tatsache
zum Ausdruck kommen, dass steigende Preise
fiir Wohnimmobilien, die groBenteils fiir die
Entwicklung des Immobilienvermogens verant-
wortlich sind, nicht immer mit vermehrten
Transaktionen am Wohnungsmarkt einherge-
hen, die der Nachfrage nach Wohnungsbaukre-
diten zugrunde liegen.

KONSUMENTENKREDITE

Grundsitzlich werden Konsumentenkredite fiir
die Finanzierung von Konsumausgaben in An-
spruch genommen, und die beiden Zeitreihen
sollten sich daher — es sei denn, es kommt zu
einer vollstdndigen Gléttung des Konsums — in
relativ engem Gleichlauf zueinander entwi-
ckeln. Abbildung 13 deutet darauf hin, dass die
empirische Beweislage fiir einen solchen
Gleichlauf im Euroraum durchwachsen ist. Die
beiden Zeitreihen bewegen sich im iiberwie-
genden Teil des untersuchten Zeitraums zwar
tendenziell parallel zueinander, bisweilen ent-

wickeln sie sich aber deutlich unterschiedlich;
ein derartiges Muster ist auch fiir die Bezie-
hung zwischen den Konsumentenkrediten und
breiter gefassten Skalenvariablen wie dem ver-
fligbaren Einkommen der privaten Haushalte zu
beobachten. Besonders evident ist dies in Pha-
sen stark ansteigender Vermogenspreise.

In diesen Féllen wire es denkbar, dass die pri-
vaten Haushalte einen hdheren Anteil ihres Ein-
kommens bzw. ihrer Ersparnisse aufwenden,
um den Erwerb von Geld- oder Immobilienver-
mogen zu finanzieren. Dies impliziert eine ver-
starkte Inanspruchnahme von Konsumenten-
krediten, um das gewiinschte Konsumniveau
aufrechtzuerhalten.

Dariiber hinaus ist die beobachtete schwache
Korrelation zwischen Konsumentenkrediten
und privatem Verbrauch zum Teil darauf zu-
riickzufiithren, dass die privaten Konsumausga-
ben wichtige, im Allgemeinen nicht schulden-
finanzierte Ausgaben enthalten diirften; dazu
gehoren z. B. der Kauf von geringerwertigen
Gilitern wie Nahrungsmitteln (einschlieBlich
Getrianken und Tabakwaren) oder regelmifige
Ausgaben wie Mietzahlungen. Tatsdchlich wer-
den Konsumentenkredite von den privaten
Haushalten in der Regel aufgenommen, um den
Kauf teurerer Giiter wie Mobel, Haushaltsge-
riate oder Kraftfahrzeuge zu finanzieren. Abbil-
dung 14 zeigt die Beziehung zwischen Konsu-
mentenkrediten und einer einschldgigeren, erst
seit 1999 verfiigbaren und mit einer hoheren
Wahrscheinlichkeit kreditfinanzierten Mess-
groBe der Konsumausgaben: die Einzelhandels-
umsiétze (ohne Nahrungsmittel) und die Ausga-
ben fiir Kraftfahrzeuge. Diese Messgrofe weist
einen deutlich engeren Gleichlauf mit der Ent-
wicklung der Konsumentenkredite auf.

SONSTIGE KREDITE AN PRIVATE HAUSHALTE

Wie bereits aus Kasten 1 hervorgeht, umfassen
die sonstigen Kredite an private Haushalte die
Mittelaufnahme fiir ganz unterschiedliche
Zwecke, so z. B. die Finanzierung von Kon-
sum- und Investitionsausgaben. Daraus folgt,
dass sich eine angemessene Skalenvariable bei
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Abbildung 14 Konsumentenkredite, Konsum-

ausgaben und Einzelhandelsumsitze

Abbildung 15 Sonstige MFI-Kredite an private
Haushalte, Konsumentenkredite und MFl-Kredite

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Konsumentenkredite (linke Skala)
Einzelhandelsumsitze (ohne Nahrungsmittel)
einschlieBlich Kraftfahrzeuge (rechte Skala)
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Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Wachstumsrate der Einzelhandelsumsitze
(ohne Nahrungsmittel) einschlieBlich Kraftfahrzeuge ist ein ge-
wichteter Durchschnitt der um den jeweiligen Preisindex berei-
nigten Wachstumsrate der nominalen Einzelhandelsumsitze
ohne Nahrungsmittel und der entsprechenden Wachstumsrate
eines Index tiber den Absatz von Kraftfahrzeugen auf Basis der
PKW-Neuzulassungen. Die Gewichte beruhen auf den relativen
Anteilen dieser Giiter an den privaten Konsumausgaben.

dieser Kreditkategorie nicht so einfach ermit-
teln lésst.

Abbildung 15 unterstreicht durch die Gegen-
iiberstellung des Entwicklungsverlaufs der Kre-
dite an Konsumenten und an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften die Zweckvielfalt der so-
genannten sonstigen Kredite, die an private
Haushalte vergeben werden. Im Beobachtungs-
zeitraum weisen alle drei Zeitreihen durchweg
recht dhnliche Verlaufmuster auf. Wahrend aber
die Beziehung zwischen den sonstigen Krediten
an private Haushalte und Krediten an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften in der ersten
Halfte der Untersuchungsperiode ausgepragter
ist, scheint es im Anschluss daran zu einem
Bruch zu kommen, und in der zweiten Halfte
des untersuchten Zeitraums korreliert die Ent-
wicklung der sonstigen Kredite stiarker mit den
Konsumentenkrediten.

Insgesamt ist festzuhalten, dass spezifische Be-
stimmungsfaktoren, bei denen auf den ersten
Blick eine enge Beziehung mit einzelnen Kate-
gorien von MFI-Krediten an private Haushalte

an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Sonstige Kredite
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Quelle: EZB.

zu erwarten wére, sich offensichtlich nicht bes-
ser zur Erklarung der Kreditdynamik eignen als
die allgemeineren Bestimmungsfaktoren. Ob-
gleich eine Aufschliisselung der Kredite an die
privaten Haushalte nach Verwendungszweck
fiir sich genommen zwar sehr aufschlussreich
sein kann, erscheint es im Ergebnis somit nicht
ohne Weiteres moglich, durch die Untersuchung
der Bestimmungsfaktoren fiir die einzelnen
Kreditkategorien zu einem besseren Verstdnd-
nis der fiir die Dynamik der gesamten Kredit-
vergabe mafigeblichen Faktoren zu gelangen.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Im vorliegenden Aufsatz sind die wichtigsten
Verlaufsmuster der jiingst verfiigbar gewor-
denen historischen Daten zu den MFI-Krediten
an die Privathaushalte wihrend der letzten
zweieinhalb Jahrzehnte erdrtert worden. Lasst
man die zyklischen Schwankungen aufler Acht,
so fiel die Kreditaufnahme der privaten Haus-
halte im Durchschnitt kréftiger aus als das
Wachstum der verfiigbaren Einkommen, was zu
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einer erhohten Verschuldung der Haushalte
fihrte. Zugleich ging die Entwicklung der ein-
zelnen Kreditkategorien zeitweilig deutlich
auseinander, wobei die Wohnungsbaukredite
iiber die Jahre hinweg zunehmend an Bedeu-
tung gewannen.

Offenbar lédsst sich die Entwicklung der Kredite
im untersuchten Zeitraum mithilfe der iiblichen
gesamtwirtschaftlichen Bestimmungsfaktoren
grofenteils angemessen erkldren, es gibt jedoch
Phasen, in denen spezielle Faktoren eine ent-
scheidende Rolle spielen. Zu diesen Faktoren
zihlen strukturelle Anderungen im Zusammen-
hang mit der Deregulierung der Bankenmérkte
und Finanzinnovationen, der Ubergang zu
einem Umfeld niedriger Inflationsraten und ei-
ner glaubwiirdigen Geldpolitik im Rahmen der
WWU sowie die deutlichen Anderungen
der Einkommenserwartungen wéahrend des
IT-Booms und des Platzens der Technologie-
blase an den Aktienmérkten.

Insgesamt scheint die Kreditentwicklung in der
ersten Hélfte des untersuchten Zeitraums vor
allem durch die allgemeine Konjunkturent-
wicklung (gemessen am BIP) bedingt gewesen
zu sein. In der zweiten Hélfte nahm die Bedeu-
tung dieses Faktors jedoch ab, da dem Vermo-
gen der Privathaushalte eine immer wichtigere
Funktion zukam. Vor diesem Hintergrund kann
eine Beurteilung des Umfangs und der Ent-
wicklung der Kreditaufnahme durch die priva-
ten Haushalte in den letzten Jahren nur dann
erfolgen, wenn sich die Bewertung der Vermo-
genspreise, von der die Vermogensentwicklung
der Haushalte in hohem Mafe abhingt, als
nachhaltig erweist.
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DIE RAHMENREGELUNGEN FUR SICHERHEITEN DES
US-ZENTRALBANKSYSTEMS, DER BANK VON JAPAN
UND DES EUROSYSTEMS'

Die Rahmenregelungen fiir Sicherheiten des US-Zentralbanksystems (Federal Reserve System),
der Bank von Japan und des Eurosystems zur Unterstiitzung der Geldpolitik basieren auf dhn-
lichen Grundsdtzen. Dennoch hat jede Zentralbank diese Grundsdtze vor dem Hintergrund ihrer
jeweiligen wirtschaftlichen und institutionellen Gegebenheiten unterschiedlich in die Praxis um-
gesetzt. In diesem Aufsatz sollen die Rahmenregelungen der drei genannten Einrichtungen mit-
einander verglichen werden. In Abschnitt 1 wird erkldrt, warum Zentralbanken Kredite nur gegen
Sicherheiten vergeben, und werden die Grundprinzipien erldutert, auf denen der Sicherheitenrah-
men beruht. In Abschnitt 2 wird beschrieben, welchen Beschrinkungen die einzelnen Zentralban-
ken unterliegen und wie die Ausgestaltung des Sicherheitenrahmens durch sie beeinflusst wurde.
In Abschnitt 3 werden die Zulassungskriterien und Risikokontrollmafinahmen miteinander ver-
glichen. Abschnitt 4 enthdlt statistische Angaben zum Umfang der den Geschdftspartnern in den
drei Regionen zur Verfiigung stehenden notenbankfihigen Sicherheiten und zur Nutzung der ein-
zelnen Vermogenswerte als Sicherheiten. In Abschnitt 5 wird beurteilt, wie die einzelnen Zentral-
banken bei der Umsetzung ihrer Rahmenregelungen darauf abzielen, Marktverzerrungen zu ver-

hindern. In Abschnitt 6 folgt eine abschlieffende Zusammenfassung.

| WARUM VERGEBEN ZENTRALBANKEN
KREDITE NUR GEGEN SICHERHEITEN?

Offenmarktgeschéfte stellen fiir alle drei Zentral-
banken das wichtigste Instrument zur Liquidi-
tatsversorgung des Bankensektors dar. Offen-
marktgeschifte konnen endgiiltig oder zeitlich
befristet durchgefiihrt werden. Bei endgiiltigen
Kéufen werden Vermodgenswerte am offenen
Markt gekauft und in der Bilanz der Zentralbank
ausgewiesen, wodurch sich die Bestinde der
Banken an Zentralbankgeld stédndig erhdhen. Bei
befristeten Offenmarktgeschéften leihen sich die
Banken Zentralbankgeld iiber eine feste und iib-
licherweise kurze Laufzeit aus. Diese Transakti-
onen ermdglichen es der Zentralbank, die Bedin-
gungen fiir Ubernachtliquiditit am Interbanken-
markt und damit die sehr kurzfristigen Geld-
marktzinsen so zu steuern, dass geldpolitische
Entscheidungen umgesetzt werden konnen.

Jede der drei Zentralbanken fiihrt auch zwei
weitere wichtige Arten von Kreditgeschéften
durch, ndmlich den Lombardkredit und den
Innertageskredit. Die Lombardfazilitit — im
Eurosystem als Spitzenrefinanzierungsfazilitit,
beim US-Zentralbanksystem als Diskontfazili-
tit (primary credit facility) und bei der Bank
von Japan als erginzende Refinanzierungsfazi-
litdt (complementary lending facility) bekannt
—soll ein Sicherheitsventil fiir den Interbanken-
markt sein, damit eine Bank, wenn der Markt

die notwendige Liquiditdt nicht bereitstellen
kann, diese immer noch von der Zentralbank
bekommen kann, allerdings zu einem héheren
Zinssatz.? Dariiber hinaus stellen die Zentral-
banken auf Innertagesbasis die Arbeitsguthaben
zur Verfiigung, die die Banken fiir den Zah-
lungsverkehr benotigen.

Fiir diese unterschiedlichen Kreditgeschifte —
Offenmarktgeschifte, Lombardfazilitit und In-
nertageskredit — verlangt die Zentralbank von
den Geschiftspartnern die Hinterlegung von
Sicherheiten.’ Eine Zentralbank gewdhrt dem
Bankensektor im Wesentlichen deshalb besi-

1 Die in diesem Aufsatz enthaltenen Kommentare, Bewertungen
und Beurteilungen in Bezug auf den Sicherheitenrahmen oder
die Methodik der anderen Zentralbanken stammen ausschlief3-
lich von der EZB und spiegeln nicht notwendigerweise die Mei-
nungen der anderen Einrichtungen wider. Fiir die Zwecke dieses
Aufsatzes wird der Begriff Zentralbank generisch verwendet
und bezieht sich nicht nur auf eine einzelne Zentralbank, son-
dern auch auf Zentralbanksysteme wie das Eurosystem und das
Federal Reserve System.

2 Inden Vereinigten Staaten wurden Kredite bis zur 2003 durch-
gefiihrten Reform des Diskontfensters des US-Zentralbanksys-
tems nur auf Ermessensbasis zu unter den marktiiblichen Zin-
sen liegenden Sitzen gewihrt. Es gab jedoch einige Ausnah-
men wie eine spezielle Kreditfazilitdit mit einem iiber den
Marktkonditionen liegenden Zinssatz, die seit Ende 1999 ange-
boten wurde, um Liquidititsengpdsse wihrend des Jahrtau-
sendwechsels abzuschwichen. Die komplementire Kreditfazi-
litdit wurde 2001 in Japan eingefiihrt.

3 Im US-Zentralbanksystem miissen Innertageskredite nur unter
bestimmten Umsténden besichert werden (z. B. dann, wenn der
Geschiftspartner tiber seine Netto-Obergrenze hinaus zusitz-
liches Tagesgeld bendtigt oder wenn die finanzielle Lage des
Geschiftspartners Grund zur Besorgnis bietet).
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m

cherte Kredite, um die Soliditdt ihres Finanz-
vermogens effektiv und effizient zu erhalten.
Dies kann aus verschiedenen Blickwinkeln wei-
ter beleuchtet werden:

— Die Gewihrung besicherter Kredite vermin-
dert die operationale Komplexitét, die mit
unbesicherten Krediten verbunden wire,
wie z.B. die Notwendigkeit, die Solvenz
der Geschéftspartner ganz aktiv zu priifen
sowie Kreditlimits zu berechnen und zu
tiberwachen. Auflerdem erfordert die Ge-
wiahrung unbesicherter Kredite einen brei-
ten Ermessensspielraum und diirfte daher
nicht mit den Prinzipien der Transparenz
und der Offenlegung zu vereinbaren sein.

— Die Vergabe besicherter Kredite ermoglicht
der Zentralbank die Anwendung desselben
Zinssatzes fiir alle Geschiftspartner, was
fiir die reibungslose Umsetzung der Geld-
politik von Bedeutung ist.

— Der Markt vermutet moglicherweise, dass die
Zentralbank tiber Insiderwissen, das sich zur
Bewertung der Finanzkraft einer Bank verwen-
den ldsst, verfiigen konnte, sodass eine Herab-
setzung des Kreditlimits eines Geschaftspart-
ners oder die Anwendung eines hoheren Zins-
satzes dem Markt unbeabsichtigte Signale
geben und falsch gedeutet werden konnte.

— Die finanzielle Unabhédngigkeit von der Re-
gierung ist ein wesentlicher Faktor, der zur
Unabhéngigkeit der Zentralbank in der
Durchfithrung ihrer Geldpolitik beitrégt.
Die Besicherung von Krediten an Geschéfts-
partner trdgt zur Wahrung der finanziellen
Unabhédngigkeit einer Zentralbank bei, denn
sie mindert das Verlustrisiko. Auch wenn
die finanzielle Unabhédngigkeit nicht ge-
fahrdet ist, konnten bereits geringe Verluste
unter bestimmten Umstdnden dem Ruf der
Zentralbank schaden.

Wenn man davon ausgeht, dass Sicherheiten
der Zentralbank rechtsgiiltig iibertragen und an-
gemessene Bewertungs- und Risikokontroll-
mafinahmen vorgesehen werden kdnnen, gibt es
theoretisch eine nahezu endlose Palette an Ver-
mogenswerten, die fiir eine Besicherung von
Krediten in Frage kdmen. Dazu konnen liquide,
marktfdhige verzinsliche Wertpapiere wie
Staats- und Unternehmensanleihen, aktiendhn-
liche Finanzinstrumente, Kredite an den 6ffent-
lichen Sektor, an Unternehmen oder an Ver-
braucher und sogar Vermdgenswerte wie Im-
mobilien und Wirtschaftsgiiter gehdren. Jede
Zentralbank hat daher in Bezug auf ihren Si-
cherheitenrahmen Richtlinien oder Grundsitze
aufgestellt, aus denen hervorgeht, welche Ver-
mogenswerte sie als  Sicherheit akzeptiert
(siehe Kasten 1).

GRUNDSATZE DER RAHMENREGELUNGEN FUR SICHERHEITEN

US-Zentralbanksystem

Das US-Zentralbanksystem stiitzt seine Sicherheitenverwaltung auf vier Grundsdtzen. Diese
Prinzipien, die im Dezember 2002 in dem offentlich verfiigbaren Dokument ,,Alternative
Instruments for Open Market and Discount Window Operations® aufgefiihrt wurden, sind:

— Dem US-Zentralbanksystem obliegt die effektive Kontrolle iiber den Bestand an Zentralban-

kgeld und die Grofe seiner Bilanzsumme.

— Das US-Zentralbanksystem strukturiert sein Portfolio und gestaltet seine Aktivitdten so, dass
deren Wirkungen auf relative Vermdgenspreise und Kreditallokation innerhalb des privaten

Sektors minimiert werden.
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— Das US-Zentralbanksystem verwaltet sein Portfolio mit der Malligabe, Risiken so zu mini- Die Rahmenregelungen
mieren, wie es dem Erreichen seiner Ziele entspricht, und ausreichende Liquiditét vorzuhal- fiir Sicherheiten des

ey B2 g o . US-Zentralbanksystems,
ten, um gegebenenfalls kurzfristig angekiindigte und umfangreiche Geschéfte titigen zu der Bank von Japan

konnen. und des Eurosystems

— Das US-Zentralbanksystem rdumt der Transparenz und der Offenlegung eine hohe Prioritét
ein.

Bank von Japan

Die Bank von Japan hat ihre Grundsdtze iiber die notenbankfdhigen Sicherheiten in einem
Dokument mit dem Titel ,,Guidelines on Eligible Collateral® verdffentlicht. Folgende drei
Grundsétze werden dort aufgefiihrt:

— Mit Blick auf die Erhaltung der Soliditdt des Finanzvermdgens der Bank akzeptiert die Bank
nur Sicherheiten mit ausreichend hoher Bonitdt und Marktfdhigkeit. Darliber hinaus ist die
Zentralbank in der Wahrnehmung ihrer Rechte einschlieBlich des Sicherungsrechts in keiner
Weise einschrankt.

— Die Bank achtet in ausreichendem MaBe auf einen reibungslosen Ablauf ihrer Geschifte und
einen effizienten Einsatz der Sicherheiten.

— Die Bank nutzt Marktinformationen wirkungsvoll und zieht beispielsweise Bonitédtsbeurtei-
lungen von Ratingagenturen fiir die Bewertung der Notenbankféhigkeit von Sicherheiten
und Marktpreise fiir die Preisberechnung der zur Besicherung zugelassenen Wertpapiere
heran; aulerdem bedient sie sich 6ffentlicher Informationen fiir die Beurteilung der Bonitét
von Unternechmensobligationen, Asset-backed Securities (ABS) und mit Forderungen unter-
legten Commercial Paper (ABCP).

Eurosystem

Im Gegensatz zum US-Zentralbanksystem und der Bank von Japan sind die Grundsitze des
Eurosystems nicht explizit niedergelegt, leiten sich aber groBtenteils aus dem EG-Vertrag und
der Satzung des ESZB ab. Die Grundprinzipien sind:

— Die Sicherheiten miissen das Eurosystem vor dem Risiko finanzieller Verluste bei seinen
Kreditgeschiften schiitzen.

— Das Volumen der den Geschiftspartnern zur Verfiigung stehenden Sicherheiten muss so
bemessen sein, dass das Eurosystem seine geldpolitischen Geschéfte effizient durchfithren
kann und die Nutzung des Zahlungsverkehrssystems TARGET gefordert wird.

— Die Geschifte des Eurosystems sind einer groen Anzahl von Geschiftspartnern gleicher-
mafen zugénglich.

— Notenbankfdhige Sicherheiten bieten kosteneffiziente Transfer- und Mobilisierungsbedin-
gungen sowie eine Kreditrisikobewertung und Uberwachungsméglichkeiten.
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— Das Eurosystem handelt im Einklang mit dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit
freiem Wettbewerb, wodurch ein effizienter Einsatz der Ressourcen geférdert wird.

— Die Rahmenregelungen fiir Sicherheiten sind einfach und transparent.

Diese Grundsitze enthalten im Wesentlichen
recht dhnliche Elemente:

— Erstens verlangen alle drei Zentralbanken,
dass die notenbankfdhigen Sicherheiten
tiber eine gute Bonitét verfiigen, damit die
Soliditdt des Finanzvermdgens der Bank ge-
wabhrt bleibt.

— Zweitens miissen Art und Umfang der refi-
nanzierungsfdhigen Sicherheiten es der
Zentralbank ermdglichen, auch umfang-
reiche und sehr kurzfristig angekiindigte
Offenmarktgeschéfte reibungslos durchzu-
fiihren. AuBlerdem miissen Auswahl und
Umfang der verfiigbaren Sicherheiten so
gestaltet sein, dass die Zahlungsverkehrsys-
teme effizient funktionieren.

— Drittens sind alle drei Zentralbanken um Ef-
fektivitdt bemiiht. Daher sollte die Mobili-
sierung der Sicherheiten idealerweise keine
Kosten verursachen, welche den effektiven
Nutzen der Geschéftspartner tibersteigen.

— Viertens zielen die drei Zentralbanken auf
ein hohes Mal} an Transparenz und Offenle-
gung ab, um das Vertrauen der Offentlich-
keit zu bestdrken, dass die Institution objek-
tiv, verantwortungsvoll und integer handelt
und keine Sonderinteressen verfolgt. Fiir
den Sicherheitenrahmen bedeutet dies, dass
Vermogenswerte nach objektiven und 6f-
fentlich verfiigbaren Grundsétzen und Kri-
terien auf ihre Notenbankféhigkeit hin un-
tersucht werden, wobei entbehrliche Ermes-
sensspielrdume auszuschlieBen sind.

— Fiinftens sind alle drei Zentralbanken — wenn
auch auf recht unterschiedliche Art und
Weise — bemiiht, Verzerrungen bei den Ver-
mogenspreisen oder beim Verhalten der
Marktteilnehmer zu vermeiden, die zu
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einem allgemeinen Wohlfahrtsverlust fiih-
ren wiirden.

2 GEMEINSAMES ZIEL, UNTERSCHIEDLICHE
VORGEHENSWEISE

Zu den Vermogenskategorien, auf die die ge-
nannten Grundsatze iiblicherweise am ehesten
zutrifen, gehdren die vom Zentralstaat ausge-
gebenen marktfihigen Wertpapiere. Staatspa-
piere bilden im Allgemeinen die Vermogenska-
tegorie, die in den Bilanzen der Banken am
ehesten verfiigbar ist und sind somit ein Garant
dafiir, dass Geschifte in hinreichendem Um-
fang getitigt werden konnen, ohne Stdrungen
am Finanzmarkt hervorzurufen. Staatsanleihen
verursachen nur geringe Mobilisierungskosten,
da sie sich problemlos transferieren und iiber
Wertpapierabwicklungssysteme bearbeiten las-
sen; dariiber hinaus sind die fir die Preisset-
zung und die Bewertung ihres Kreditrisikos
erforderlichen Informationen 6ffentlich verfiig-
bar. Zudem stiinde die Zulassung von Staatsan-
leihen zur Besicherung nicht im Widerspruch
zu der von der Zentralbank angestrebten Trans-
parenz und Offenlegung sowie der Vermeidung
von Marktverzerrungen.

Es gibt dariiber hinaus noch andere Arten von
Vermogenswerten, die diesen Grundsitzen ein-
deutig entsprechen. In der Tat hat jede der drei
Zentralbanken die Zulassungskriterien {iber die
vom Zentralstaat emittierten Schuldverschrei-
bungen hinaus ausgedehnt, wenn auch in unter-
schiedlichem Mafle. So ldsst das US-Zentral-
banksystem bei seinen befristeten Offenmarkt-
geschéften nicht nur Staatspapiere, sondern
auch Wertpapiere 6ffentlich-rechtlicher Stellen
mit Forderauftrag sowie hypothekenbesicherte
Wertpapiere, die von diesen Stellen garantiert
wurden, als Sicherheiten zu; bei seinen Dis-
kontgeschéften akzeptiert das Federal Reserve



Tabelle | Umfang der Kreditgeschafte im Vergleich

(Durchschnittswerte fiir 2006, in Mrd EUR)

US-Zentralbanksystem Eurosystem Bank von Japan
durch- % der durch- % der durch- % der
schnittlicher Bilanzsumme schnittlicher Bilanzsumme schnittlicher Bilanzsumme
Bestand Bestand Bestand

Befristete
Transaktionen 19 3 422.,4 38 274 34
Lombardfazilitit 0,2 0 0,1 0 0,6 0,1
Innertageskredit 102V 15 260% 24 124,3 15,5
Insgesamt 121 18 682,5 62 398,9 49,7

Quellen: US-Zentralbanksystem, EZB und Bank von Japan.

Anmerkung: Mit den Wechselkursen von Ende 2006 in Euro umgerechnet.

1) Daten von 2005.
2) Schitzung.

System eine sehr breite Palette an Aktiva, wie
z. B. Unternehmens- und Konsumentenkredite
sowie ausldndische Sicherheiten. Fiir befristete
Kreditgeschifte lassen die Bank von Japan und
das Eurosystem ein sehr breites Spektrum ver-
zinslicher Wertpapiere des privaten Sektors so-
wie Ausleihungen an den 6ffentlichen und den
privaten Sektor als Sicherheiten zu. Fiir jede
Zentralbank ldsst sich die Entscheidung einer
Erweiterung der Zulassungskriterien iber
Staatsanleihen hinaus durch verschiedene Fak-
toren erkldren, die mit dem Gesamtkonzept des
Sicherheitenrahmens in Zusammenhang stehen.
Dazu gehoren z. B. der Umfang der befristeten
Geschifte und der Beschluss, wie viele Ge-
schiftspartner zugelassen werden; ein weiterer
Aspekt ist das finanzielle Umfeld, in dem die
Zentralbank tdtig ist, und dabei vor allem die
Tiefe und Integration der Markte fiir nichtstaat-
liche Wertpapiere. Diese Faktoren werden in
den beiden folgenden Unterabschnitten einge-
hend behandelt.

2.1 ASPEKTE DES GESAMTHANDLUNGSRAHMENS

Einen der wichtigsten Aspekte des Handlungs-
rahmens, der die Rahmenregelung fiir Sicher-
heiten beeinflusst, bildet die Art der Liquidi-
titsversorgung des Bankensektors durch die
Zentralbank. Tabelle 1 enthédlt einen Vergleich
des Umfangs der Kreditgeschifte der Zentral-
banken sowohl hinsichtlich des ausstehenden
Betrages als auch in Prozent der Bilanz-
summe.

Die Tabelle gibt eine Reihe interessanter Auf-
schliisse. Erstens ist der Umfang der befristeten
Offenmarktgeschifte des US-Zentralbanksys-
tems sowohl dem absoluten Betrag nach als
auch in Prozent der Bilanzsumme deutlich ge-
ringer als beim Eurosystem und der Bank von
Japan. Das erklart sich dadurch, dass das Fede-
ral Reserve System dem Bankensektor Mittel
vornehmlich iiber endgiiltige Geschifte zur
Verfiigung stellt, deren Anteil an der Bilanz
sich Ende 2006 auf 90 % belief. Die befristeten
Transaktionen des US-Notenbanksystems die-
nen dazu, kurz- bis mittelfristige Schwan-
kungen des Liquidititsbedarfs zu glitten. Zwei-
tens ist bei allen drei Zentralbanken der Um-
fang des Lombardkredits zu vernachldssigen,
was im Einklang steht mit seiner Aufgabe, Mit-
tel bereitzustellen, wenn dies dem Markt nicht
moglich ist, und die Tagesgeldsdtze nach oben
zu begrenzen. Drittens ist das Volumen der vom
Eurosystem gewihrten Innertageskredite so-
wohl in absoluten Zahlen als auch im Verhiltnis
zu seiner Bilanz mit Abstand am héchsten.

Der Umfang der befristeten Geschéfte hat ein-
deutig einen Einfluss auf die Wahl der Sicher-
heiten: Je umfangreicher die Geschifte sind,
desto grofer ist unter sonst gleichen Bedin-
gungen die Notwendigkeit, die Notenbankfa-
higkeit auf eine breitere Palette an Finanzie-
rungsinstrumenten auszudehnen, um die geld-
politische Handlungsfahigkeit der Zentralbank
und ein reibungsloses Funktionieren des Zah-
lungsverkehrs zu gewihrleisten. Dies hatte
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einen erheblichen Einfluss auf die Ausgestal-
tung der Rahmenregelungen fiir Sicherheiten
des Eurosystems und der Bank von Japan, da
beide Einrichtungen wesentlich umfangreichere
befristete Geschdfte durchfithren als das US-
Zentralbanksystem.

Ein weiterer wichtiger Aspekt der operationalen
Gesamtstruktur, der einen Einfluss auf die Aus-
gestaltung der Sicherheitenrahmen hat, ist die
Wahl der Geschéftspartner, die an den verschie-
denen Zentralbankgeschéften teilnehmen kon-
nen. Um sicherzustellen, dass seine Offenmarkt-
geschifte taglich und auch mit sehr kurzfristiger
Ankiindigung effizient getitigt werden konnen,
bedient sich das Federal Reserve System ledig-
lich einer kleinen Gruppe von derzeit 21 Pri-
mérhindlern (Primary Dealer). Diese haben die
Aufgabe, den iibrigen Bankensektor mit Liqui-
ditdt zu versorgen. Bei den Diskontgeschéften
wird anders verfahren: Alle 7 000 Kreditinsti-
tute, die ein Mindestreservekonto bei einer
Federal Reserve Bank haben und {iber ein ange-
messenes Rating verfligen, konnen daran teil-
nehmen. Der Handlungsrahmen des Eurosystems
wird hingegen von dem Grundsatz geleitet, je-
dem Geschiftspartner auf Wunsch Zugang zu
seinen Refinanzierungsgeschéften zu ermdogli-
chen. Alle der Mindestreservepflicht unterlie-
genden Kreditinstitute konnen somit an den
wichtigsten befristeten Geschiften teilnehmen,
wenn sie einige Grundvoraussetzungen erfiillen.
Derzeit sind rund 1 700 Institute berechtigt, sich
an regelmdBigen Offenmarktgeschéften zu be-
teiligen, doch in der Praxis machen weniger
als 500 regelmdBig von dieser Moglichkeit
Gebrauch, wihrend 2 150 Institute Zugang zur
Lombardfazilitdt haben und etwa ebenso viele
den Innertageskredit in Anspruch nehmen kon-
nen. Die Bank von Japan wihlt einen ,,Mittel-
weg" um sicherzustellen, dass sie in einem breit
gefacherten Umfeld mit verschiedenen Markten
und Instrumenten tétig sein kann, achtet aber
zugleich auf die Wahrung ihrer operativen Effi-
zienz. Etwa 150 Geschiftspartner sind zur Teil-
nahme an den liquiditdtszufiihrenden Geschaf-
ten gegen Sicherheiten aus einem Sicherheiten-
pool zugelassen, die jedoch ebenfalls bestimmte
Kriterien erfiillen miissen.
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Die Auswahl der Geschéftspartner hat gewisse
Auswirkungen: Je breiter das Spektrum, desto
heterogener sind unter sonst gleichen Bedin-
gungen die in ihrer Bilanz ausgewiesenen Si-
cherheiten. Beim Eurosystem war diese Hetero-
genitét in den Bilanzen der Geschéftspartner im
Vergleich zu den beiden anderen Zentralbanken
sogar noch grofer, was auf die Eigenheiten der
nationalen Finanzmaérkte bei der Euro-Einfiih-
rung im Jahr 1999 zuriickzufiihren ist. Das
Eurosystem hielt es deshalb fiir besonders
wichtig, dieser Heterogenitét bei der Ausgestal-
tung seines Sicherheitenrahmens Rechnung zu
tragen, damit die Banken in den einzelnen Léan-
dern des Euroraums mit im Verhéltnis dhnlich
hohen Besicherungskosten an den Zentralbank-
geschiften teilnehmen kdnnen, ohne ihre Bi-
lanzstruktur signifikant dndern zu miissen. Im
US-Zentralbanksystem hingegen sind die rela-
tiv wenigen Geschiftspartner, die an Offen-
marktgeschiften teilnehmen, am Markt fiir
Staatsanleihen und Schuldverschreibungen 6f-
fentlich-rechtlicher Stellen mit Forderauftrag
sehr aktiv. Es ist daher sehr wahrscheinlich,
dass diese Banken hohe Bestinde artgleicher
Sicherheiten halten. Fiir seine Diskontgeschéfte
hat das Federal Reserve System hingegen eine
sehr breite Palette an Geschiéftspartnern ge-
wihlt, die sogar noch breiter ist als bei den Of-
fenmarktgeschiaften des Eurosystems, und es
tragt diesem Umstand durch die Zulassung ei-
ner grofen Bandbreite an Sicherheiten Rech-
nung.

Aus institutioneller Sicht ist schlieBlich noch
zu erwihnen, dass das Eurosystem auch an Ar-
tikel 102 des EG-Vertrags gebunden ist, geméaf
dem der bevorrechtigte Zugang des 6ffentlichen
Sektors zu Finanzmitteln von Kreditinstituten
verboten ist. Bei der Festlegung des institutio-
nellen Rahmens fiir die einheitliche Geldpolitik
wurde (in Form einer Erkldrung im Anhang zu
Verordnung (EG) Nr. 3604/93 des Rates) be-
schlossen, dass bei der Definition notenbankfa-
higer Sicherheiten fiir Zentralbankgeschifte
eine Unterscheidung zwischen Schuldtiteln 6f-
fentlicher und privater Stellen nur dann zulés-
sig ist, wenn eine solche Differenzierung aus-
schlieBlich durch Unterschiede in der Bonitét



der Emittenten oder in der Liquiditdt des
Marktes ihrer Schuldtitel gerechtfertigt ist. Das
bedeutet vor allem, dass das Eurosystem Staats-
anleihen in seinem Sicherheitenrahmen nicht
bevorzugt behandeln kann und dass Zulas-
sungsregelungen immer objektiv und in glei-
cher Weise sowohl fiir 6ffentliche als auch fiir
private Emittenten gelten miissen. Diese insti-
tutionelle Beschriankung gilt nicht fiir die bei-
den anderen Zentralbanken.

2.2 EXTERNE BESCHRANKUNGEN

Eine Zentralbank hat neben der Beschaffenheit
ihres Gesamthandlungsrahmens auch ihr beson-
deres finanzielles Umfeld zu beriicksichtigen,
insbesondere die Grofle der Markte fiir Staats-
anleihen und Anleihen privater Emittenten im
Vergleich zur Nachfrage nach Sicherheiten.

In den Vereinigten Staaten gibt es drei Arten
verzinslicher Vermodgenswerte, ndamlich US-
Treasury-Papiere, Anleihen oOffentlich-recht-
licher Stellen mit Forderauftrag und hypothe-
kenbesicherte Wertpapiere, die hohe ausste-
hende Betrige aufweisen, hochliquide und
standardisiert sind, iiber eine sehr gute Bonitét
verfiigen und in der Bilanz der Primarhéndler
einen breiten Raum einnehmen. Der grofe Um-
fang und die Liquiditdt der Markte fiir diese
Vermdgenswerte ermdglichen es der Zentral-
bank, kurzfristige Geschéfte iiber hohe Betrdge
zu tdtigen, ohne die Finanzmairkte zu storen.

Angesichts der guten Bonitétseinstufung der
Emittenten ist das Risiko fiir das US-Zentral-
banksystem gering; ferner sind diese Wertpa-
piere alle stiickelos und konnen leicht bepreist
und abgewickelt werden, was die operative Ef-
fizienz sicherstellt, und schlieflich wird durch
den Handel an hochstandardisierten Markten
mit einer begrenzten Anzahl 6ffentlich-recht-
licher oder quasidffentlicher Stellen Transpa-
renz gewihrleistet. In Anbetracht des relativ
geringen Umfangs der vom US-Zentralbank-
system durchgefiihrten befristeten Transakti-
onen (und der Tatsache, dass die Mehrzahl die-
ser Geschifte bereits durch US-Staatsanleihen
besichert ist) wére es sicherlich moglich, Geld-

politik ausschlieBlich mit Staatspapieren durch-
zufithren. Da es jedoch zwei weitere Markte
gibt, die offensichtlich ebenfalls die Grund-
sdtze des Federal Reserve System erfiillen, ldsst
sich durch deren Zulassung mit relativ geringen
zusitzlichen Kosten eine groBere Flexibilitdt
fiir die Geschéftspartner erzielen.

Einer besonderen Herausforderung sah sich das
US-Zentralbanksystem Ende der Neunziger-
jahre und Anfang dieses Jahrzehnts gegeniiber,
als fiir die Vereinigten Staaten ein anhaltender
Haushaltsiiberschuss erwartet wurde, was zu
einer Verknappung von US-Staatsanleihen
fiihrte und Besorgnis hervorrief, inwieweit dies
die Durchfiihrung der Geldpolitik beeinflussen
wiirde. Das Federal Reserve System zog ver-
schiedene Losungen in Betracht, wie etwa die
Ausdehnung der zur Besicherung seiner end-
giiltigen Geschéfte zugelassenen Vermdgens-
werte auf nicht vom US-Schatzamt begebene
Wertpapiere oder die Anderung bzw. Erweite-
rung seines Diskontfensters mit dem Ziel, es
zur wichtigsten Finanzierungsquelle fiir den
Bankensektor zu machen. Zugleich untersuchte
das US-Notenbanksystem, ob diese Anderungen
seines Handlungsrahmens noch mit seinen
Grundprinzipien vereinbar wéren, insbesondere
mit denen der effektiven Durchfithrung der
Geldpolitik und der notwendigen Neutralitét
gegeniiber dem Markt.

Im Euroraum haben die Mairkte fiir Anleihen
privater Emittenten noch nicht dieselbe Bedeu-
tung erlangt wie in den Vereinigten Staaten,
wo die iiberwiegende Mehrheit der Hypothe-
karkredite fiir Wohnungsbauzwecke tber die
Kapitalmérkte refinanziert werden, auf denen
offentlich-rechtliche Stellen mit Forderauftrag
eine entscheidende Rolle spielen. In der EU
hingegen werden diese Hypothekarkredite
immer noch vorwiegend durch Einlagen von
Privatkunden refinanziert. Schitzungen zufol-
ge machten solche Einlagen in der EU im Jahr
2005 rund 70 % des Bestands der Hypothekar-
kredite fiir Wohnungsbauzwecke in Hohe von
5,1 Billionen € aus, von denen lediglich 27,5 %
durch die Begebung von Wertpapieren wie ge-
deckte Schuldverschreibungen und hypotheka-
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risch besicherte Wertpapiere und der Rest durch
unbesicherte Kredite finanziert waren. Hinzu
kommt, dass der Markt fiir Unternehmensanlei-
hen in der EU weniger stark entwickelt ist als
in den Vereinigten Staaten, da die Unternehmen
traditionell versuchen, sich Finanzmittel direkt
von den Banken anstatt am Kapitalmarkt zu be-
sorgen. Die Tatsache, dass Kredite immer noch
einen Grofiteil der Finanzaktiva von Geschifts-
partnern des Eurosystems ausmachen (woran
sich in absehbarer Zukunft wohl auch nichts
andern wird) war einer der Griinde dafiir, dass
das Eurosystem einen euroraumweiten Rahmen
fir die Zulassung von Kreditforderungen zur
Besicherung schuf, der Anfang 2007 eingefiihrt
wurde.

Das Erstellen des Sicherheitenrahmens fiir das
Eurosystem wird nicht nur durch das stirker
bankbasierte Finanzsystem, sondern vor allem
durch den fortschreitenden Integrationsprozess
der Finanzmérkte des Euroraums beeinflusst.
Die anderen beiden Zentralbanken verfiigen
schon seit langem iiber gut integrierte Markte,
aber das Eurosystem musste Anfang 1999 bei
der Ausgestaltung seines Sicherheitenrahmens
der sehr unterschiedlichen Beschaffenheit der
jeweiligen nationalen Finanzmairkte Rechnung
tragen. Mit am deutlichsten erkennbar ergab
sich daraus die Einfiihrung von zwei Sicher-
heitenkategorien, von denen die erste auf
euroraumweit harmonisierten Zulassungskrite-
rien basierte und die zweite auf die speziellen
Bediirfnisse der nationalen Bankensektoren ab-
zielte. Obgleich die Segmentierung der Finanz-
maérkte in den vergangenen acht Jahren merklich
zuriickgegangen ist und das aus zwei Katego-
rien bestehende Sicherheitenverzeichnis im Jahr
2007 schlieBlich aufgegeben wurde, wird die
Besicherungspolitik des Eurosystems weiterhin
dadurch beeintrdchtigt, dass einige Marktseg-
mente noch immer nicht voll integriert sind.
Zugleich haben sich die Rahmenregelungen fiir
Sicherheiten des Eurosystems auch positiv auf
die Integration der Finanzmarkte ausgewirkt. So
hat das Eurosystem durch die Einfithrung des
Korrespondenzzentralbank-Modells die grenz-
iiberschreitende Nutzung von Sicherheiten bei
Kreditgeschdften mit dem Eurosystem er-
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leichtert und damit den Geschéftspartnern einen
zusétzlichen Anreiz zur Diversifizierung ihrer
Portfolios nach Vermdgenswerten in verschie-
denen Léandern gegeben. Die grenziiberschrei-
tende Nutzung von Sicherheiten bei Kreditge-
schiften mit dem Eurosystem stieg durch das
Korrespondenzzentralbank-Modell von 12 % im
Jahr 1999 auf tiber 50 % im Jahr 2006.

In Japan sind die Markte fiir Anleihen privater
Emittenten ebenfalls weniger stark entwickelt
als in den Vereinigten Staaten, wobei nur ein
sehr geringer Teil der Hypotheken durch grund-
pfandrechtlich besicherte Wertpapiere finanziert
ist und sich die Unternehmen Finanzmittel eher
bei den Banken als am Kapitalmarkt beschaffen.
Da der Markt fiir Staatsanleihen in Japan jedoch
duBerst tief ist und ein héheres Emissionsvolu-
men aufweist als die Rentenmérkte in den Ver-
einigten Staaten und im Euroraum, bereiteten
der Bank von Japan die fehlenden alternativen
Mirkte fiir Anleihen privater Emittenten weni-
ger Probleme als dem Eurosystem. Dennoch hat
die Bank von Japan angesichts des verdnderten
wirtschaftlichen und finanziellen Umfelds ihren
Sicherheitenrahmen modifiziert. Sie erweiterte
ebenfalls die Palette der notenbankfihigen
Sicherheiten um relativ neue Finanzinstrumente
wie Asset-backed Securities (ABS), da die
Marktféhigkeit dieser Instrumente zugenommen
hat. Darliber hinaus erklédrte sie Anfang 2002
Kredite an die Deposit Insurance Corporation
und an das staatliche ,,Special Account for the
Allotment of Local Allocation Tax and Local
Transfer Tax“ zu notenbankfdhigen Sicher-
heiten. Diese MaBinahmen erh6hten den Umfang
der notenbankfiahigen Sicherheiten betrachtlich
und trugen im Rahmen der Politik der quantita-
tiven Lockerung zur reibungslosen Liquiditéts-
versorgung bei.

3 ZULASSUNGSKRITERIEN UND MASSNAHMEN
ZUR RISIKOKONTROLLE

In diesem Abschnitt wird beschrieben, wie die
drei Zentralbanken ihre Grundsitze in Zulas-
sungskriterien umgesetzt haben; gleichzeitig
werden auch die verschiedenen externen Be-



schrinkungen beriicksichtigt, denen die Zen-
tralbanken unterliegen. Die einzelnen Zulas-
sungskriterien sind summarisch in Tabelle 2
aufgefiihrt.

Bei den Kriterien fiir die Notenbankfdhigkeit
gibt es eine Reihe interessanter Gemeinsam-
keiten und Unterschiede. Erstens zielen die Zu-
lassungskriterien fiir Offenmarktgeschéfte des
US-Zentralbanksystems grundsétzlich auf die
Emittenten ab: Notenbankféhig sind alle vom
US-Schatzamt ausgegebenen Schuldverschrei-
bungen sowie alle vorrangigen Schuldtitel 6f-
fentlich-rechtlicher Stellen (zu den groften
zdhlen Fannie Mae, Freddie Mac und die Fede-
ral Home Loan Bank) und alle vollstindig von
diesen Stellen garantierten hypothekarisch
besicherten Wertpapiere. Bei den Refinanzie-
rungsgeschéften des Eurosystems und der Bank
von Japan, die gegen Sicherheiten aus einem
Sicherheitenpool durchgefiihrt werden, sind die
Zulassungskriterien allgemeiner gehalten und
héngen nicht nur von den Emittenten ab, sodass
sie eine grofere Bandbreite an Wertpapieren
umfassen.

Zweitens akzeptiert das Federal Reserve Sys-
tem bei seinen Diskontgeschéften eine deutlich
breitere Palette an Sicherheiten als bei seinen
Offenmarktgeschiften. Aulerdem sind bei
seinen Diskontgeschiften auch mehr Sicher-
heiten zugelassen als bei den Lombardgeschaf-
ten des Eurosystems und der Bank von Japan.
So gelten in Fremdwidhrung denominierte Wert-
papiere, im Ausland begebene Wertpapiere und
Hypothekarkredite an private Haushalte bei
Diskontgeschéften des US-Zentralbanksystems
als notenbankféhig, nicht aber in Japan oder im
Euroraum.

Drittens ist das Eurosystem die einzige Zentral-
bank, die bei ihren Offenmarktgeschiften un-
besicherte Bankschuldverschreibungen als Si-
cherheiten zuldsst; dies ist jedoch auch bei
Diskontgeschéften des Federal Reserve System
der Fall. Die Bank von Japan akzeptiert keine
von Geschiftspartnern der Bank begebenen un-
besicherten Anleihen, da sie vermeiden mochte,
dass ihre Beurteilung iiber die Bonitét eines be-

stimmten Geschaftspartners bekannt wird und
Kredite an Geschéftspartner mit Verbindlich-
keiten von Geschiftspartnern besichert werden,
die durch Gegenwerte aus Krediten der Zentral-
bank selbst getilgt werden kdnnten.

Viertens sind ABS bei den Offenmarktgeschaf-
ten aller drei Notenbanken in der Regel zuge-
lassen; allerdings miissen sie im Fall der Verei-
nigten Staaten durch eine 6ffentlich-rechtliche
Stelle garantiert sein. Im Jahr 2006 legte das
Eurosystem einige zusétzliche Kriterien fest,
die ABS und mit Forderungen unterlegte Com-
mercial Paper (ABCP) einhalten miissen.* Ne-
ben der Erfiillung sonstiger allgemeiner Zulas-
sungskriterien (etwa der Denominierung in
Euro und der Abwicklung im Euroraum) muss
ein bilanzwirksamer Verkauf (ein sogenannter
True Sale) der zugrunde liegenden Sicherheit
an die Zweckgesellschaft,” welche die Schuld-
verschreibung begibt, stattfinden. Ferner muss
die Zweckgesellschaft auch im Konkursfall des
Originators insolvenzfest sein, damit weder
dieser noch seine Glaubiger auf die notenbank-
fahigen Sicherheiten zuriickgreifen konnen.
Bei den zentralbankfahigen Sicherheiten darf
es sich auch nicht um Credit-Linked Notes oder
dhnliche Forderungen handeln, die aus der
Ubertragung von Kreditrisiken durch Kreditde-
rivate entstehen. Eine der logischsten Folgen
dieser Kriterien ist, dass synthetische Verbrie-
fungen® sowie Collateralised Bond Obligations,
welche Tranchen synthetischer ABS als zu-
grunde liegende Aktiva enthalten, nicht noten-
bankféhig sind. Trotz der Einfithrung dieser
zusdtzlichen Kriterien ist der Umfang der po-

4 Derzeit ist nur eine sehr geringe Anzahl an ABCP notenbank-
fahig. Hauptgrund hierfiir ist, dass die meisten ABCP keines der
allgemeinen Zulassungskriterien erfiillen, insbesondere nicht
die Anforderung, dass sie an einem von der EZB zugelassenen
regulierten oder nichtregulierten Markt gehandelt werden miis-
sen.

5 Unter ,,True Sale* versteht man die rechtswirksame Verdufe-
rung des zugrunde liegenden Wertpapierportfolios durch den
Originator an die Zweckgesellschaft, was bedeutet, dass Anle-
ger, die in die begebenen Schuldverschreibungen investieren,
bei Forderungen gegen den Originator der Aktiva nicht gefihr-
det werden.

6 Bei einer synthetischen Verbriefung werden Kreditderivate ver-
wendet, um den gleichen Kreditrisikotransfer vorzunehmen wie
bei einer True-Sale-Transaktion, ohne dass jedoch die Aktiva
physisch iibertragen werden.
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Tabelle 2 Vergleich der Zulassungskriterien
US-Zentralbank- US-Zentral- Eurosystem Bank von Japan
system (befristete banksystem
Offi ktgeschifte) (Diskontgeschiifte)
Art der Marktfahige Schuld- J d J v Schuldner darf kein
Sicherheit verschreibungen Geschiftspartner sein
Aktion ;  Nur Aktien staatlicher } .
Stellen
\ Schuldner muss
migiTmrAGle v Schuldner darf kein
Bankkredite - ) Kapitalgesellschaft " 7
. . Geschiftspartner sein
oder offentlich-
rechtliche Stelle sein
Art des Zentralstaat V V v
Emittenten/ Offentlich- J y J
Schuldners rechtliche Stelle
Regionale oder lokale } d J J
Gebietskorperschaft
v Schuldner darf kein
TR G ) v v Geschiiftspartner sein
v Schuldner darf kein
Bark ) v v Geschiiftspartner sein
Supranationale } d J v Internationale
Stelle Finanzinstitute
\ Nur, wenn ein True Y Nur, wenn ein True
Sale von Sicherheiten  Sale von Sicherheiten
Asset-backed  Nur mit Garantie d stattfindet und die stattfindet und die
Securities einer Behorde Zweckgesellschaftim  Zweckgesellschaft im
Konkursfall des Origi- ~ Konkursfall des Origi-
nators insolvenzfestist  nators insolvenzfest ist
 Wohnungsbaukredite
Privater Haushalt - und Konsumenten- - -
kredite
Sitz des Inland N V N v
Emittenten v Bei marktfihigen
V EinschlieBlich F%nanzir_lstrgmenten y Gil_t nur fiir ]
ausliindischer einschlieflich aller Commer'cml Pap;r, die
Sffentlicher Haushalte 3Q Lander qes Euro- durch‘emen Gel?lets-
Ausland ) supranationaler Un ter-, péischen Wirtschafts- ansiismge'n, bestimmte
nehmen und Emittenten  UMS (EWR), der 4 a}xsléindlsche offent-
curopiischer Pfand- nicht dem EWR ange- liche ngshalte und
briefe hérenden G-10-Lander  supranationale Stellen
und supranationaler garantiert sind
Stellen
Senioritit Vorrangig N Y N N
Nachrangig - - - -
Bonitits- Mindest-Rating variert
anforderungen von Abis AAA, je nach
. Emittentengruppe und
e S
Mindestbonitit Entsprechung, aber Mind A-Rati J?pilnlSChe Stafe;ts—
fiir Emittent oder Nicht anwendbar AAA-Rating fiir einige LTI ST an'etnen, von it
Sicherheit [ A oder Entsprechung llcher} Haushalt[en
Fremdwihrung garantierte Anleihen
lautende Sicherheiten updKommunalschulde
verschreibungen sind
unabhéngig von ihrem
Rating notenbankfihig
Abwicklung Inland N y N
\ Euroclear,
Ausland - Clearstream und dritte - -
Wertpapierverwahrer
Wihrung Inlandisch v v v
Auslindisch ; VI d. R nur wichtige : :
Wihrungen
1) Bei Wechseln, Commercial Paper, verbrieften Krediten an Firmen und sonstigen Unternehmenskrediten bewertet die Bank von Japan
die Notenbankfihigkeit anhand ihrer eigenen Kriterien beziiglich der Bonitét eines Unternehmens. Dariiber hinaus verlangt die japa-
nische Zentralbank bei einigen Vermdgenswerten, dass die Schuldner mindestens iiber eine bestimmte Bonititsbeurteilung einer Ra-
tingagentur verfiigen miissen.



tenziell zentralbankfédhigen ABS jedoch immer
noch sehr groB und belief sich Ende August
2007 auf 746 Mrd €; dies entspricht Schét-
zungen zufolge 58 % des gesamten europi-
ischen Marktes fiir Asset-backed Securities.
Die japanische Zentralbank legte ebenfalls be-
stimmte Zulassungskriterien fiir ABS und
ABCEP fest, die jenen des Eurosystems dhneln.
Es muss ein True Sale (also keine synthetische
Verbriefung) stattfinden, und die Zweckgesell-
schaft muss insolvenzfest sein. Auch fiir die
Hereinnahme von Forderungen miissen Alter-
nativmalnahmen vorgesehen werden, und die
Sicherheiten missen iiber ein AAA-Rating ei-
ner Ratingagentur verfiigen. Das Federal Re-
serve System akzeptiert bei seinen Offenmarkt-
geschéften nur hypothekarisch besicherte Wert-
papiere, die von einer 6ffentlich-rechtlichen
Stelle garantiert sind (was im Ubrigen auch nur
eine True-Sale-Verbriefung darstellt). Bei ihren
Diskontgeschiften lédsst sie jedoch eine grofie
Palette an ABS, ABCP und Collateralised Debt
Obligations, einschlieBlich synthetischer Ver-
briefungen, zu. Aulerdem kam es im August
2007 zu einer geringfiigigen Anderung der Be-
sicherungspolitik bei Diskontgeschéften, die
beinhaltete, dass eine Bank ABCP von Emit-
tenten verpfinden kann, denen sie auch Liqui-
ditdt etwa in Form einer Kreditlinie zur Verfii-
gung stellt.

Fiinftens akzeptieren das Eurosystem und die
Bank von Japan (sowie das US-Notenbanksys-
tem bei seinen Diskontgeschiften) Kreditforde-
rungen an Unternehmen und den dffentlichen
Sektor als Sicherheiten.

Sechstens lassen sich auch bei ausldndischen
Sicherheiten Ahnlichkeiten und Unterschiede
erkennen. Jede der drei Zentralbanken akzep-
tiert bei ihren Offenmarktgeschéften nur auf
Landeswihrung lautende Sicherheiten, die auch
im Inland begeben und abgewickelt werden. Im
Gegensatz zu den anderen beiden Notenbanken
lasst das Eurosystem fiir seine Operationen
aber auch Sicherheiten zu, die von Einrich-
tungen einiger Lander auBerhalb des Europé-
ischen Wirtschaftsraums begeben wurden.

SchlieBlich verfolgen alle drei Zentralbanken
etwas unterschiedliche Ansitze, wenn es darum
geht, die Vereinbarkeit mit den Zulassungskri-
terien zu priifen und den Banken mitzuteilen,
welche Sicherheiten notenbankfdhig sind. Das
US-Notenbanksystem verdffentlicht die Zulas-
sungskriterien fiir seine Offenmarktgeschéfte
in mehreren Dokumenten und auf seiner Web-
site. Aufgrund der Einfachheit der akzeptierten
Sicherheiten besteht keine Notwendigkeit, ein
Verzeichnis der notenbankfdhigen Sicherheiten
auf der Website des Federal Reserve System
einzustellen. Bei den Diskontgeschiften verdf-
fentlicht das US-Zentralbanksystem einen all-
gemeinen Leitfaden zu den Zulassungskriterien
und stellt den Geschiftspartnern anheim, sich
bei speziellen Fragen tiber Einzelheiten der Zu-
lassung mit einer Federal Reserve Bank vor Ort
in Verbindung zu setzen. Die Bank von Japan
publiziert auf ihrer Website einen allgemeinen
Leitfaden zu den Zulassungskriterien, der fiir
die meisten Aktiva ausreichend klirt, ob eine
bestimmte Sicherheit notenbankféhig ist oder
nicht. Bei einigen Forderungen, deren Schuld-
ner in der Regel Privatunternehmen sind, beur-
teilt die Bank von Japan die Notenbankfdhig-
keit nur auf Wunsch des Geschéftspartners. Fiir
das Eurosystem verdffentlicht die EZB tédglich
ein definitives Verzeichnis aller zugelassenen
marktfdhigen Wertpapiere. Aufgrund des sehr
umfassenden und differenzierten Sicherheiten-
rahmens des Eurosystems (in der Datenbank
der notenbankfdhigen Sicherheiten sind rund
26 000 Wertpapiere aufgefiihrt) und der dezent-
ralen Abwicklung der Transaktionen durch die
NZBen des Eurosystems ist dies sowohl aus
Transparenzgriinden fiir die Geschiftspartner
als auch wegen der operativen Effizienz von
Bedeutung. Aus naheliegenden Griinden kann
die Notenbankfidhigkeit bilateral abgeschlos-
sener Kreditforderungen nur auf Anfrage beur-
teilt werden; die Verdffentlichung eines Ver-
zeichnisses ist nicht moglich.

Sind die Zulassungskriterien fiir Geschéftspart-
ner und die Sicherheiten festgelegt, kommt dem
Risikokontrollrahmen eine wesentliche zusitz-
liche Aufgabe zu, denn durch ihn muss gewahr-
leistet werden, dass das verbleibende Risiko
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hinreichend gering gehalten wird. Zu diesem
Zweck konnen verschiedene Instrumente einge-
setzt werden. Hierzu zéhlen die Begrenzung der
Kreditvergabe an einzelne Geschiftspartner,
die Beschrankung der Sicherheiten begebenden
Emittenten und Sektoren, Verfahren zur Bewer-
tung von Sicherheiten, Sicherheitsabschlige,
ein Margenausgleich und das Verbot enger Ver-
bindungen. Alle drei Zentralbanken verwenden
eine Kombination dieser Instrumente, und die
zugrunde liegenden Methoden und Praktiken
des Risikokontrollrahmens sind im Gegensatz
zur Wahl der notenbankfdhigen Sicherheiten
recht dhnlich:

— Erstens beschriankt derzeit keine der Zen-
tralbanken bei den befristeten Geschiften
ihre Kreditvergabe an einzelne Geschéfts-
partner. Auch gibt es keine im Voraus fest-
gelegten Beschriankungen hinsichtlich ein-
zelner Emittenten oder Garanten von Si-
cherheiten.

— Zweitens unterscheiden sich die Verfahren
der drei Zentralbanken bei der Bewertung
von Sicherheiten nur geringfiigig voneinan-
der. Bei den Repogeschiften des US-Zen-

tralbanksystems wird die Bewertung tdglich
anhand von Preisen einer Vielzahl privater
Verkédufer durchgefiihrt. Bei den Diskontge-
schéften findet die Neubewertung mindes-
tens einmal wochentlich statt und basiert
auf Marktkursen (sofern verfiigbar). Im Fall
des Eurosystems erfolgt die Bewertung tdg-
lich unter Verwendung der reprisentativsten
Kursquelle; ist kein aktueller Kurs verfiig-
bar, findet eine theoretische Bewertung
statt. Die Bank von Japan fiihrt bei Repoge-
schiften mit Staatsanleihen eine tdgliche
Bewertung durch, wohingegen der stindige
Sicherheitenpool wochentlich neu bewertet
wird. Bei der Bewertung von Kreditforde-
rungen legen alle drei Zentralbanken in der
Regel den Nennwert zugrunde, wobei ho-
here Bewertungsabschldge angewendet
werden, die generell von der Laufzeit des
Kredits abhdngen.

Drittens verwendet jede der drei Zentral-
banken Bewertungsabschldge, um Liquidi-
tats- und Marktrisiken Rechnung zu tragen.
Die Hohe der Abschldge hiangt von den Li-
quiditditsmerkmalen einer Sicherheit, der
Emittentengruppe, der Art der Sicherheit,

Tabelle 3 Umfang potenziell notenbankfahiger Sicherheiten im Vergleich

(Besténde, Jahresdurchschnitt, 2005)

US-Zentralbanksystem Eurosystem Bank von Japan
(nur Offenmarktgeschifte) (alle Kreditgeschifte) (alle Kreditgeschifte)
Notenbankfihige 8,7 Billionen € 10,8 Billionen € 7,2 Billionen €
Sicherheiten insgesamt
Darunter in % von
Zentralstaat 40 39 73
Offentlich-rechtliche Stellen 25 0 1
Finanzinstitute 0 22 0
Von 6ffentlich-rechtlichen Stellen
garantierte hypothekenbesicherte
Wertpapiere 35 0 0
Sonstige Asset-backed Securities 0 0
Sonstige Wertpapiere 0 13 13
Kredite 0 23 12

Quellen: US-Zentralbanksystem, EZB und Bank von Japan.

Anmerkung: Die Angaben zum US-Zentralbanksystem beziehen sich nur auf befristete Offenmarktgeschéfte, wihrend es sich bei den
Angaben zum Eurosystem und zur Bank von Japan um fiir alle Kreditgeschéfte zugelassene Sicherheiten handelt. Bei den notenbank-
fahigen Krediten, die fiir Kreditgeschéfte der Bank von Japan und des Eurosystems zugelassen sind, handelt es sich um den Gesamt-
bestand der von inldndischen zugelassenen Banken gewihrten Kredite an Kapitalgesellschaften (in Japan jedoch ohne kleine Unterneh-
men) und den 6ffentlichen Sektor. Die Schuldner dieser Kredite erfiillen nicht notwendigerweise die Zulassungskriterien der Bank von
Japan und des Eurosystems, und somit handelt es sich hierbei um ein unverbindliches Maximalvolumen. Beim Umfang der japanischen
Commercial Paper und Unternehmensanleihen, die unter ,,Sonstige Wertpapiere® erfasst werden, handelt es sich um eine grobe Schit-
zung; lediglich ein Teil dieser Wertpapiere wiirde die Kriterien der japanischen Zentralbank erfiillen.
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der Restlaufzeit der Sicherheit und der Art
des Kupons ab. Bei Diskontgeschiften zieht
das Federal Reserve System den Nennwert
heran und wendet einen hoheren Bewer-
tungsabschlag an, wenn kein Marktkurs
existiert.

— Viertens wenden alle drei Zentralbanken ei-
nen pauschalen Margenausgleich an, wenn
der Gesamtwert des Sicherheitenpools bei
einem bestimmten Geschéft unter die Ge-
samtkreditaufnahme eines Geschiftspart-
ners fdllt. Das bedeutet, dass der Margen-
ausgleich nicht fiir jede Sicherheit einzeln
berechnet wird.

— Fiinftens untersagen alle drei Zentralbanken
ithren Geschéftspartnern, Sicherheiten zu
nutzen, bei denen eine enge finanzielle Ver-
bindung zum Emittenten bestehen konnte;
dies wiirde ndmlich den Schutz, den die Si-
cherheiten bieten sollen, negieren. Damit
wird das Risiko eines doppelten Zahlungs-
ausfalls minimiert.

4  STATISTIKEN ZUM UMFANG NOTENBANK-
FAHIGER SICHERHEITEN UND IHRER
NUTZUNG DURCH GESCHAFTSPARTNER BEI
KREDITGESCHAFTEN DER ZENTRALBANKEN

Tabelle 3 liefert einige Zahlen zum Umfang der
Wertpapiere und Kredite, die im Jahr 2005 vom
US-Zentralbanksystem fiir Offenmarktge-
schédfte und von den anderen beiden Noten-
banken fiir alle Kreditgeschéfte zugelassen wa-
ren.

Rechnet man die Werte auf Grundlage der
Wechselkurse von Ende 2005 in Euro um, so
verfiigt das Eurosystem mit 10,8 Billionen €
iiber den grofiten Betrag notenbankféhiger Si-
cherheiten, wihrend das Federal Reserve Sys-
tem und die Bank von Japan zentralbankfahige
Sicherheiten in Hohe von 8,7 Billionen € bzw.
7,2 Billionen € ausweisen.’” Das Verhiltnis der
notenbankfdhigen Sicherheiten zum Umfang
der zu besichernden Geschifte weist interes-
sante Unterschiede auf: Beim Eurosystem und

der Bank von Japan sind die zentralbankféhigen
Sicherheiten 16 bzw. 18 Mal grofer als die Ge-
schifte, beim US-Zentralbanksystem tbertref-
fen die zugelassenen Sicherheiten die Geschifte
um das 453-fache, was hauptséchlich auf den
geringen Umfang der Transaktionen zuriickzu-
fiihren ist. Selbst unter der Annahme, dass das
Federal Reserve System Innertageskredite be-
sichert, geht dieses Verhéltnis nur auf 72 zu-
riick.

Bei der gegenwirtigen Zusammensetzung der
Sicherheiten gibt es ebenfalls einige Abwei-
chungen. Wenngleich bei allen drei Zentralban-
ken Wertpapiere des Zentralstaats den GrofBteil
der potenziell notenbankfihigen Sicherheiten
ausmachen, ist der Anteil der Staatspapiere in
Japan (73 %) deutlich hoher als in den Vereinig-
ten Staaten (40 %) und im Euro-Wéahrungsge-
biet (39 %). Ein weiterer interessanter Unter-
schied ist der grofie Umfang der hypothekarisch
besicherten notenbankfihigen Wertpapiere in
den USA (35 %) im Vergleich zu Japan und dem
Euroraum; hierin kommt die groBe Bedeutung
offentlich-rechtlicher Stellen bei der Forderung
eines groflen und liquiden Marktes fiir hypothe-
karisch besicherte Wertpapiere zum Ausdruck.
Wie bereits erwdhnt machen Asset-backed Se-
curities zwar lediglich 4 % der notenbankfi-
higen Sicherheiten im Euroraum aus, doch ent-
spricht dies 58 % des gesamten ABS-Markts.
Kredite an den 6ffentlichen Sektor und den Un-
ternehmenssektor bilden ebenfalls einen grofien
Anteil der zugelassenen Sicherheiten im Euro-
system (23 %) und bei der Bank von Japan
(13 %), werden aber vom US-Zentralbanksys-
tem bei dessen Offenmarktgeschéiften nicht
akzeptiert. SchlieBlich ist anzumerken, dass das
Eurosystem die einzige Zentralbank ist, bei der
Bankschuldverschreibungen mit 22 % aller
notenbankfédhigen Sicherheiten eine wichtige
Rolle spielen. Die Bank von Japan und das
Federal Reserve System akzeptieren diese An-
leihearten nicht fiir Offenmarktgeschéfte.

7 Beim US-Zentralbanksystem beziehen sich die Angaben jedoch
lediglich auf befristete Offenmarktgeschéfte. Das Volumen an
notenbankfdhigen Sicherheiten, das potenziell fiir Diskont-
geschifte genutzt werden kann, ist nicht verfiigbar, wird aller-
dings auf mehrere zehn Billionen US-Dollar geschitzt.
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Abbilduni | Zusammensetzung der fiir

Repogeschiafte mit dem US-Zentralbank-
system verwendeten Sicherheiten
(Jahresdurchschnitte, in Mrd US-Dollar)

mmmm  US-Staatsanleihen

wmmm  Anleihen 6ffentlich-rechtlicher Stellen

====_Von offentlich-rechtlichen Stellen garantierte
hypothekenbesicherte Wertpapiere
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Quelle: US-Zentralbanksystem.

Natiirlich findet sich nur ein Bruchteil der poten-
ziell zentralbankfahigen Sicherheiten tatsdchlich
in den Bilanzen der Geschiftspartner. AuBBerdem
entspricht die Zusammensetzung der Aktiva in
den einzelnen Bilanzen nicht der Gesamtzusam-
mensetzung aller zentralbankfahigen Sicher-
heiten, da die Geschaftpartner sehr unterschied-
liche Anlagestrategien verfolgen diirften. Infor-
mellen Erhebungen der Primérhdndler des
US-Zentralbanksystems zufolge halten ihre Ge-

Abbildung 2 Zusammensetzung der fiir

befristete Transaktionen mit der Bank von
Japan verwendeten Sicherheiten
(Jahresdurchschnitte, in Billionen japanischen Yen)
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Quelle: Bank von Japan.
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schiftspartner rund 9 % aller notenbankfdhigen
Sicherheiten. Der fiir das Eurosystem und die ja-
panische Zentralbank grob geschitzte Prozent-
satz liegt deutlich hoher, ndmlich bei 33 % bzw.
40 %. Umfang und Zusammensetzung der von
Geschéftspartnern in ihren Bilanzen verbuchten
zugelassenen Sicherheiten ist sicherlich ein
wichtiger Faktor wenn es darum geht, ihre tat-
sdchliche Nutzung bei Geschiften mit Zentral-
banken zu bestimmen.

Wie aus Abbildung 1 hervorgeht, werden bei
Repogeschiften des US-Zentralbanksystems
vornehmlich US-Staatsanleihen als Sicher-
heiten verwendet. Ihr Anteil erhohte sich von
einem Tiefstand von 45 % im Jahr 2000 auf
rund 80 % in den vergangenen drei Jahren. Da-
gegen machen die hypothekenbesicherten Wert-
papiere und Agency Bonds, deren Umfang in
den Bilanzen der Primérhéndler in etwa jenem
von Staatsanleihen entspricht, lediglich ein
Fiinftel der verwendeten Sicherheiten aus. Bei
den Diskontgeschiften werden in erster Linie
Kreditforderungen als Sicherheiten verwendet.
Diese entsprechen 73 % der im Mérz 2007 ins-
gesamt verpfandeten Sicherheiten, gefolgt von
den Asset-backed Securities mit 15 % und den
Unternehmensanleihen mit 7 %.

Abbildung 3 Zusammensetzung der fiir

befristete Transaktionen mit dem
Eurosystem verwendeten Sicherheiten
(Jahresdurchschnitte, in Mrd €)

mmmm  Staatsanleihen wssmm  Unternehmensanleihen
wam  Unbesicherte weoes  Asset-backed Securities
Bankschuld- s Sonstige Anleihen
verschreibungen meewan Kreditforderungen
==== Besicherte
Bankschuld-
verschreibungen
1100 1100
1000 1 000
900
800
700 | = | |
600 =B EIEIE
500 IIIII I
400 =T E == **I**I** —| 400
300 *-**.**.**.**I** gl —| 300
20— B B B B B B 200
Ul me Be Bn mE Em mm mm  wBll
0 ——— —— = ——————

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



Bei der Bank von Japan stellen japanische
Staatsanleihen und staatlich garantierte Anlei-
hen einen Grofteil der verwendeten Sicher-
heiten dar (durchschnittlich rund 70 % in den
letzten drei Jahren), wihrend Kredite an Unter-
nehmen und 6ffentliche Haushalte oder staat-
lich garantierte Kredite durchschnittlich 23 %
ausmachten (siche Abbildung 2). Die iibrigen
Sicherheiten setzen sich aus einer breiten Pa-
lette an marktfahigen Finanzinstrumenten loka-
ler Gebietskorperschaften und des privaten
Sektors zusammen. Bei der iiberwiegenden
Mehrheit der verbrieften Kredite handelt es
sich um von der japanischen Regierung ausge-
gebene oder garantierte Schuldscheine. Nur ein
sehr geringer Anteil besteht aus Unternehmens-
obligationen. Der Gesamtbetrag der Sicher-
heiten, die aus Schuldtiteln des Staates beste-
hen, belief sich damit in den vergangenen vier
Jahren auf durchschnittlich mehr als 90 %.

Betrachtet man das Eurosystem, so geht aus
Abbildung 3 hervor, dass der Betrag der mobi-
lisierten Sicherheiten von 668 Mrd € im Jahr
1999 auf 959 Mrd € im Jahr 2006 gestiegen ist.
Ursdchlich hierfiir waren in erster Linie um-
fangreichere befristete Transaktionen, die not-
wendig waren, um den gestiegenen Banknoten-
umlauf zu decken. Die Zusammensetzung der
Sicherheiten verdnderte sich in diesem Zeit-
raum ebenfalls erheblich, wofiir Anderungen an
den Finanzmaérkten und bei der Art der in den
Bankbilanzen verbuchten marktfdhigen Wert-
papiere verantwortlich waren. 1999 machten
Staatsanleihen noch knapp tiber die Hélfte aller
mobilisierten Sicherheiten aus; 2006 war ihr
Anteil auf nurmehr 27 % gefallen. Der deut-
liche Anstieg der in dieser Zeit mobilisierten
Sicherheiten wurde durch unbesicherte Bank-
schuldverschreibungen und Asset-backed Secu-
rities gedeckt (deren zugrunde liegende Wert-
papiere ebenfalls mehrheitlich von Kreditinsti-
tuten stammen). Dieser Trend hin zur Nutzung
unbesicherter Bankschuldverschreibungen und
ABS wird teilweise durch die deutlich hdhere
Nachfrage nach Sicherheiten durch das Euro-
system gestiitzt (welche merklich schneller zu-
genommen hat als die Bestdnde notenbankfa-
higer Staatsanleihen in den Bilanzen der Ge-

schiftspartner®). Ein weiterer Grund ist aber
auch die effizientere Nutzung von Sicherheiten
durch die Geschéiftspartner; hierbei werden
Staatanleihen fiir profitablere Handelsgeschifte
am Interbanken-Repomarkt und Wertpapier-
leihgeschéfte reserviert. Verglichen mit dem
US-Zentralbanksystem und der Bank von Japan
erhilt das Eurosystem mittlerweile den bei wei-
tem niedrigsten Prozentsatz an Staatsschuld-
verschreibungen als Sicherheiten. Diese Ten-
denz einer Substitution von Staatsanleihen
diirfte sich durch die Zulassung von Kreditfor-
derungen als notenbankfdhige Sicherheiten ab
Anfang 2007 noch verstarkt haben. Wenngleich
die innerhalb des Eurosystems verwendeten Si-
cherheiten an Liquiditat verlieren, wird die Bo-
nitdt dank des Kredit-Rating von mindestens A
aufrechterhalten.

5 MARKTWIRKUNG DER RAHMENREGELUNGEN
FOR SICHERHEITEN

Obschon sich befristete Transaktionen weit we-
niger stark auf die relativen Wertpapierkurse
auswirken diirften als endgiiltige Geschéfte, ist
es nicht auszuschlielen, dass auch Entschei-
dungen beziiglich der fiir befristete Transakti-
onen zugelassenen Sicherheitenarten den Markt
auf vielfdltige Weise beeinflussen kdnnen. An-
lasslich der Erlduterung der den Rahmenrege-
lungen fiir Sicherheiten zugrunde liegenden
Grundsitze wurde bereits kurz erwdhnt, dass
alle drei Zentralbanken die méglichen Auswir-
kungen ihrer Rahmenregelungen fiir Sicher-
heiten auf den Finanzmarkt beriicksichtigen.
Das US-Zentralbanksystem zielt bewusst auf
eine Strukturierung seines Portfolios ab und
achtet in seinen Aktivitdten darauf, deren Wir-
kungen auf die relativen Vermdgenspreise und
die Kreditallokation im privaten Sektor zu mi-
nimieren. Das Eurosystem und die Bank von
Japan wollen nicht ausdriicklich jeden Einfluss

8 Bilanzdaten von Wiahrungseinrichtungen und Finanzinstituten
des Euroraums zufolge erhdhten sich die Bestinde an Staatsan-
leihen des Eurogebiets nur marginal von 1,1 Billionen € im Jahr
1999 auf 1,3 Billionen € im Jahr 2006, was einer durchschnitt-
lichen Jahreswachstumsrate von 2 % entspricht. Die Gesamt-
nachfrage nach Sicherheiten wuchs in diesem Zeitraum hinge-
gen mit einer Rate von 5 %.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2007

AUFSATLZE

Die Rahmenregelungen
fiir Sicherheiten des
US-Zentralbanksystems,
der Bank von Japan
und des Eurosystems




108

auf die relativen Preise an den Finanzmaérkten
vermeiden, sind jedoch bemiiht sicherzustellen,
dass sich ein moglicher Einfluss nicht negativ
auf die Finanzmairkte oder den allgemeinen
Wohlstand auswirkt.’

Theoretisch konnen sich Rahmenregelungen
fiir Sicherheiten in vielerlei Hinsicht auf den
Markt auswirken.

Erstens erhoht sich die Liquiditét eines Vermo-
genswerts, sobald er von der Zentralbank als
Sicherheit zugelassen wird, was wiederum sei-
nen Wert am Sekunddrmarkt gegeniiber den
nicht notenbankféhigen Vermdgenswerten stei-
gert. Dadurch konnte fiir den Emittenten — ver-
glichen mit Emittenten nicht refinanzierungsfa-
higer Vermogenswerte — eine Kreditaufnahme
im privaten Sektor erleichtert werden. Diese
»Notenbankfihigkeitspramie* ldsst sich aller-
dings nur schwer quantifizieren, da ihre Wir-
kung durch verschiedene institutionelle Fak-
toren gedimpft werden kann. Der direkteste
Ansatz ergibt sich aus der Uberwachung der
Kursverdnderungen bei zuvor nicht zentralbank-
fahigen Wertpapieren zum Zeitpunkt ihrer Zu-
lassung als Sicherheit. Als diese Untersuchung
fir das Euro-Wiahrungsgebiet im Jahr 2005
durchgefiihrt wurde (als auf Euro lautende und
im Euroraum von Anséssigen aufBlerhalb des
Européischen Wirtschaftsraums begebene Wert-
papiere refinanzierungsfiahig wurden), war kein
deutlicher Hinweis auf eine Liquiditdtspramie
erkennbar.!” Bei illiquiden Sicherheiten wie
beispielsweise Kreditforderungen diirfte die
Notenbankfahigkeitspramie hoher sein, aber
alle entsprechenden Berechnungen wéren auf-
grund fehlender Marktpreise problematisch.

Zweitens wire es theoretisch moglich, dass
auch die Regelungen zur Risikokontrolle auf
den Markt auswirken. So konnte es, falls die bei
den notenbankfidhigen Wertpapieren vorgenom-
menen Sicherheitsabschldge nicht genau die
grundlegenden Markt- und Liquiditétsrisiken
eines Vermdgenswerts widerspiegeln, zu Anrei-
zen fiir eine Arbitrage zwischen den verschie-
denen Papieren kommen, die den Wertpapier-
kurs und die entsprechende Zuteilung von Kre-
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diten an die Emittenten beeinflussen konnte.
Dieser Sekundidreffekt der Abschldge auf den
Marktpreis einer Sicherheit diirfte allerdings
sogar geringer sein als die oben erlduterte No-
tenbankfahigkeitspramie.

Drittens kann der Markt auch von der Gestal-
tung der Offenmarktgeschéfte beeinflusst wer-
den. So konnte auf der einen Seite die Zentral-
bank separate Auktionen fiir jede Sicherheiten-
art in separaten Geschéften durchfiihren, d. h.
ein Geschidft fir Staatsanleihen, ein Geschift
fir Unternehmensanleihen usw. Das Federal
Reserve System hat etwas mehr Erfahrung mit
diesem Ansatz, da es drei Geschéfte durchfiihrt,
eines fiir jede Art notenbankféhiger Sicherheit,
und in den Auktionen als Preisnehmer agiert.
Dartiber hinaus wird der Umfang eines Ge-
schifts nach der Art der Sicherheit bestimmt
und richtet sich nach der jeweiligen Bench-
mark. Auf der anderen Seite fithrt die Zentral-
bank — wie dies bei den liquiditdtszufithrenden
Geschiften gegen Sicherheiten aus einem Si-
cherheitenpool des Eurosystems und der Bank
von Japan der Fall ist — lediglich ein einziges
Geschift aus, das durch einen eine ganze Reihe
liquider und illiquider Finanzinstrumente um-
fassenden Pool besichert werden kann, dessen
Zusammensetzung die Geschiftspartner frei
wihlen kdnnen.

Dartiber hinaus unterscheiden sich die drei Zen-
tralbanken in der Auswahl ihrer Instrumente,
durch die Verwerfungen der Marktpreise ver-
mieden werden sollen. Um Auswirkungen auf
die relativen Vermogenspreise zu minimieren,
akzeptiert das US-Notenbanksystem fiir seine
befristeten Offenmarktgeschifte ausschlieBlich
hochliquide Sicherheiten. In einem sehr tiefen
und liquiden Markt diirfte der durch die Zulas-
sung als Sicherheit fiir Zentralbankkredite
erwachsende Wertzuwachs unbedeutend sein.

9 Dies bezieht sich auf die in Artikel 105 Absatz 1 des EG-Ver-
trags niedergelegte gesetzliche Verpflichtung des Eurosystems,
derzufolge das ESZB ,,im Einklang mit dem Grundsatz einer
offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb [handelt], wo-
durch ein effizienter Einsatz der Ressourcen gefordert wird*.

10 Siehe Credit risk mitigation in central bank operations and its
effects on financial markets: the case of the Eurosystem, Occa-
sional Paper Nr. 49 der EZB, August 2006.



Das Eurosystem hingegen akzeptiert eine sehr
breite Sicherheitenpalette, von hochliquiden bis
hin zu schwer realisierbaren Aktiva, vermeidet
jedoch die Entstehung von Verwerfungen, in-
dem es der Auswahl seiner Sicherheiten objek-
tive und oOffentlich verfiigbare Kriterien zu-
grunde legt und sicherstellt, dass Vermogens-
werte mit dhnlichen Eigenschaften auch dhnlich
behandelt werden. So wird das Zulassungskrite-
rium der Bonitdt mittels 6ffentlich verfiigbarer
Ratings beurteilt; es wird sichergestellt, dass
seitens des Eurosystems keine Einflussnahme
erfolgt und daher nicht der Eindruck einer offi-
ziellen Genehmigung entsteht. Die Gefahr, dass
es aufgrund der Gewdhrung der Notenbankfa-
higkeit und der Anwendung von Sicherheitsab-
schligen zu Verwerfungen kommt, wird noch
dadurch verringert, dass deutlich nach Emit-
tenten und Arten von Sicherheiten diversifiziert
und gewihrleistet wird, dass das Gesamtvolu-
men der refinanzierungsfahigen Sicherheiten
reichlich bemessen ist. Die Zulassungskriterien
sind sehr allgemein gehalten, sodass der Sicher-
heitenrahmen des Eurosystems relativ rasch an
die Entwicklung am Finanzmarkt angepasst
werden kann. Beispielsweise wurden Asset-
backed Securities automatisch notenbankféhig,
als sich ihr Wachstum zu Beginn des Jahrzehnts
beschleunigte, und erst 2006 erlieB das Eurosys-
tem besondere Zulassungskriterien fiir diese
Wertpapiere. Die Bank von Japan ist in ihrem
Sicherheitenrahmen um eine effiziente Nutzung
der Marktinformationen bemiiht und zieht bei-
spielsweise Bonitdtsbeurteilungen durch Ra-
tingagenturen fiir die Bewertung der Noten-
bankfdhigkeit der Sicherheiten und Marktpreise
fiir die Kursberechnung der zur Besicherung zu-
gelassenen Wertpapiere heran. Die Bank ver-
sucht auch, die Liste der refinanzierungsfidhigen
Sicherheiten zu erweitern, damit Finanzinstru-
mente in neu entwickelten Méarkten nicht be-
nachteiligt werden.

6 SCHLUSSFOLGERUNGEN

Der vorliegende Aufsatz macht deutlich, dass
den Rahmenregelungen fiir Sicherheiten des
US-Zentralbanksystems, der Bank von Japan

und des Eurosystems jeweils dhnliche Prin-
zipien zugrunde liegen. Die Zentralbanken sind
um einen Sicherheitenrahmen bemiiht, durch
den eine effiziente Umsetzung der Geldpolitik
sowie ein reibungsloses Funktionieren der Zah-
lungsverkehrssysteme sichergestellt wird; es
soll gewihrleistet sein, dass die Zentralbank
ein sehr geringes Geschiftspartnerrisiko ein-
geht; ferner streben die Zentralbanken ein ho-
hes MaB an operativer Effizienz, Transparenz
und Offenlegung an und versuchen auf ver-
schiedene Weise, das Gleichgewicht des
Marktes nicht zu beeintrachtigen. Diese norma-
tiven Grundsdtze wurden in der Praxis jedoch
unterschiedlich umgesetzt, um den besonderen
wirtschaftlichen und institutionellen Gegeben-
heiten einer jeden Zentralbank Rechnung zu
tragen, was deutlich macht, dass es keine ein-
heitliche optimale Ausgestaltung eines Sicher-
heitenrahmens gibt. Trotz dieser praktischen
Unterschiede konnen aus dem Vergleich der
spezifischen Zulassungskriterien und der Rege-
lungen zur Risikokontrolle der drei Zentralban-
ken nach wie vor wichtige Erkenntnisse gewon-
nen werden, und zwar sowohl in geldpolitischer
als auch in technischer Hinsicht. SchlieBlich
nimmt eine Zentralbank durch die Gestaltung
ihres Sicherheitenrahmens und ihrer Offen-
marktgeschéfte Einfluss auf das Funktionieren
der Finanzmirkte. So hat das Eurosystem die
Finanzmarktintegration durch seine Besiche-
rungspolitik in gewisser Weise positiv beein-
flusst; in jiingerer Zeit hat das Eurosystem An-
fang 2007 durch die Ausweitung der Noten-
bankfdhigkeit auf Kreditforderungen einen
Rahmen bestitigt, der vor der Einfithrung des
Euro in einigen Euro-Landern existierte, und
dem Liquiditdtsprofil dieser Vermogenskate-
gorie allgemeine Giiltigkeit verliehen, sodass
diese Papiere jetzt in allen Lindern des Euro-
Wihrungsgebiets umgehend in Zentralbankgeld
umgewandelt werden kdnnen. Der Einfluss der
Besicherungspolitik einer Zentralbank auf die
Finanzmairkte ist hochinteressant und ldsst sich
sowohl in normativer als auch in empirischer
Hinsicht noch eingehender untersuchen.
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DIE EURO-BANKNOTEN: UMLAUF UND AUSGABE
SOWIE VORBEREITUNG DER ZWEITEN SERIE

Das Eurosystem ist fiir die Gewdhrleistung einer reibungslosen und effizienten Versorgung mit
Euro-Banknoten sowie die Wahrung der Integritdt dieser Banknoten zustindig. Um die Bargeld-
versorgung sicherzustellen, konzentrierte sich das Eurosystem in den ersten Jahren nach der
Einfiihrung des Euro-Bargelds im Jahr 2002 auf die Entwicklung eines internen politischen Hand-
lungsrahmens fiir die Herstellung, Ausgabe, Riicknahme und Bearbeitung der Euro-Banknoten.
In letzter Zeit hat die strukturelle Gestaltung des Bargeldkreislaufs im Euro-Wdhrungsgebiet zu-
nehmend an Bedeutung gewonnen, wobei auf eine Harmonisierung der von den NZBen angebo-
tenen Bargelddienstleistungen sowie eine Effizienzsteigerung im Bargeldkreislauf abgezielt
wurde. Die Umsetzung des Handlungsrahmens fiir die Wiederausgabe von Banknoten und der
Zeitplan fiir eine stirkere Angleichung der Bargelddienste der NZBen stellen wichtige Instru-
mente zum Erreichen dieser Ziele dar. Zugleich unterstiitzt das Eurosystem die Bargeldumstellung
in Zypern und Malta, wo der Euro am 1. Januar 2008 als Landeswdhrung eingefiihrt wird.

Was die andere Hauptaufgabe des Eurosystems — die Gewdhrleistung der Integritdt des Euro — an-
geht, so wird seit der Bargeldumstellung im Jahr 2002 an verbesserten und neuen Sicherheits-
merkmalen gearbeitet. Die Statistiken zum Falschgeldaufkommen geben zwar gegenwdrtig keinen
Anlass zu grofser Besorgnis, dennoch muss das Eurosystem neuen technischen Entwicklungen im
Bereich der Banknotenfilschung zuvorkommen, damit der Vorsprung vor den Fdlschern erhalten
bleibt. Aus diesem Grund rief das Eurosystem 2005 ein Projekt zur Einfiihrung einer neuen Euro-
Banknotenserie mit verbesserten und neuen Sicherheitsmerkmalen ins Leben, die in einigen Jah-
ren ausgegeben werden soll.

I ENTWICKLUNG DES BANKNOTENUMLAUFS scheint jedoch langsam zu einem Ende zu kom-
men.

Ende August 2007 befanden sich im Eurosys-

tem 11,2 Mrd Euro-Banknoten mit einem Ge-
samtwert von 637 Mrd € in Umlauf. Die jéhr-
lichen Wachstumsraten des Banknotenumlaufs
gingen zwar wertmiBig in den letzten Jahren
zuriick, blieben aber dennoch hoch. Dabei wies
die Jahresrate der 500 €-Banknote den stirksten
Riickgang auf. Sie belief sich Ende August
2007 auf 9,4 %, was zu diesem Zeitpunkt weit-
gehend den jahrlichen Zuwachsraten der 100 €-
und 50 €-Banknoten entsprach. Die Jahres-
wachstumsraten der Banknoten mit niedrigem
Nennwert schwankten dagegen in den vergan-
genen Jahren zwischen 3 % und 6 %.

Die Entwicklung des gesamten Banknotenum-
laufs ldsst sich teilweise dadurch erkldren, dass
es vor der Bargeldumstellung in einigen Lén-
dern des Euroraums keine Banknoten mit ho-
hem Nennwert gab, sodass sich die Verwendung
und die Bestdnde dieser Stiickelungen noch
nicht vollstindig auf einem ausgewogenen Ni-
veau eingependelt haben. Dieser Prozess der
»Neu-Optimierung® in der Bargeldnachfrage

In den folgenden Abbildungen finden sich aus-
fiithrlichere Informationen zur Entwicklung des
Banknotenumlaufs seit Einfiihrung des Euro
sowohl dem Wert (Abbildung 1) als auch der
Stiickzahl nach (Abbildung 2).

2 HANDLUNGSRAHMEN FUR DIE WIEDERAUS-
GABE VON BANKNOTEN

Der vom EZB-Rat im Dezember 2004 verab-
schiedete Handlungsrahmen fiir die Falschgeld-
erkennung und die Sortierung von Banknoten
nach Umlaufféhigkeit durch Kreditinstitute und
andere professionelle Bargeldakteure verdeut-
licht die neue, abgestimmte Politik des Eurosys-
tems fiir die Bearbeitung und Wiederausgabe von
Banknoten. Diese auch als Handlungsrahmen fiir
die Wiederausgabe von Banknoten bezeichnete
Regelung musste auf nationaler Ebene von den
NZBen bis Ende 2006 umgesetzt werden; fiir die
Banka Slovenije lduft die Frist bis Ende 2007.
Bislang wurde dieses Ziel von elf NZBen
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Abbildung | Euro-Banknotenumlauf von

Januar 2002 bis August 2007 (Gesamtwert)

Abbildung 2 Euro-Banknotenumlauf von
Januar 2002 bis August 2007 (Gesamtzahl)
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erreicht. In den verbleibenden Mitgliedstaaten
des Euro-Wihrungsgebiets befindet sich die Um-
setzung in einem fortgeschrittenen Stadium. Der
Handlungsrahmen wurde je nach nationalem
Rechtsrahmen durch einen Regierungserlass,
verpflichtende Zentralbankanweisungen oder
vertragliche Vereinbarungen zwischen den
NZBen und den einzelnen Kreditinstituten umge-
setzt. An der Versorgung der Bevolkerung mit
Banknoten tiber Geldausgabeautomaten sind
zunehmend auch Nichtbanken beteiligt. Fiir
das Eurosystem ist es daher besonders wichtig,
sicherzustellen, dass diese Institute ebenfalls die
im Handlungsrahmen fiir die Wiederausgabe
von Banknoten festgelegten Standards erfiillen,
damit die Gleichstellung aller Bargeldakteure
gewihrleistet ist.

Die neuen Vorschriften verpflichten Kreditinsti-
tute und andere professionelle Bargeldakteure
dazu, ihre Kunden nur mit Euro-Banknoten zu
versorgen, die sie entweder von einer NZB bezo-
gen haben oder die im Einklang mit den gemein-
samen Standards des Handlungsrahmens fiir die
Wiederausgabe von Banknoten auf ihre Echtheit
und Qualitdt (Umlauffahigkeit) gepriift wurden.
Werden Banknoten iiber Geldausgabeautomaten
ohne Einschaltung einer NZB erneut an die Be-
volkerung ausgegeben, muss die obligatorische
Priifung durch Banknotenbearbeitungssysteme
erfolgen, die zuvor von einer NZB des Eurosys-
tems getestet wurden. Der Hersteller hat gegen-
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iiber einer NZB nachzuweisen, dass das System
Banknoten verldsslich auf ihre Echtheit und Um-
lauffahigkeit priift und sortiert. Die Freigabe zur
Nutzung der einzelnen Systeme zur Wiederaus-
gabe von Banknoten besteht fiir einen Zeitraum
von einem Jahr. Die Erteilung der Freigabe der
erfolgreich getesteten Modelle fiir diese Zeit-
spanne wird durch Veréffentlichung der entspre-
chenden Systemnamen auf der Website der EZB
bekannt gegeben. Wenn die Banknoten von Mit-
arbeitern der Banken am Schalter erneut aus-
gegeben werden, miissen die vorgeschriebenen
Priifungen der Echtheit und Umlauffahigkeit von
entsprechend ausgebildetem Personal vorgenom-
men werden, es sei denn, die Banknoten wurden
zuvor mit einem von einer NZB erfolgreich ge-
testeten System bearbeitet.

Die NZBen fithren die von der EZB koordi-
nierten Tests von Banknotenbearbeitungssyste-
men dezentral nach einem einheitlichen Verfah-
ren durch. Seit der Verabschiedung des einheit-
lichen Testverfahrens durch den EZB-Rat im
Dezember 2005 wurden viele verschiedene Ge-
rite aus aller Welt erfolgreich getestet und neue
Systemtypen entwickelt. Das Eurosystem hat
verschiedene Malinahmen ergriffen, um die
Testbedingungen weiter zu vereinheitlichen,
und aktualisiert den zugrunde liegenden ,,Test-
satz“ mit echten und falschen Banknoten regel-
maBig um neue Félschungen, die im Zahlungs-
verkehr angehalten wurden.



3 DER EINHEITLICHE EURO-BARGELDRAUM

Der einheitliche Euro-Bargeldraum ist seit
einigen Jahren Realitét; dennoch sind umfang-
reiche grenziiberschreitende Bargeldtransakti-
onen weiterhin mit Schwierigkeiten verbunden.
Deshalb hat der EZB-Rat mehrfach die Bedeu-
tung eines von fairem Wettbewerb gepragten
Umfelds fiir Bargeldgeschéfte hervorgehoben,
und das Eurosystem hat bereits eine Reihe von
MaBnahmen im Bereich seiner Bargelddienst-
leistungen umgesetzt. Im Februar 2007 verab-
schiedete der EZB-Rat einen Zeitplan fiir MaB-
nahmen, die mittelfristig zu einer stdrkeren
Angleichung der von den NZBen angebotenen
Bargelddienstleistungen fiihren sollen. Dies ist
zum einen wichtig, weil die verschiedenen Be-
teiligten — insbesondere jene mit einem hohen
Anteil am grenziiberschreitenden Bargeldver-
kehr — auf diese Weise die Vorteile der gemein-
samen Wéhrung vollstindig nutzen konnten,
und zum anderen, da so ein fairer Wettbewerb
ermdglicht wird.

Gleichzeitig unterstrich das Eurosystem, kein
einheitliches System zur Bargeldversorgung
anzustreben. Die unterschiedlichen wirtschaft-
lichen und geografischen Bedingungen in den
einzelnen Landern missen beriicksichtigt wer-
den, und fiir den Angleichungsprozess bedarf es
einer gewissen Flexibilitdt hinsichtlich Kun-
denanforderungen, Bargeldinfrastruktur und
Ubergangszeiten fiir die Implementierung.

In einem ersten Schritt zur Umsetzung dieses
Zeitplans wurde zum 1. Juli 2007 der Fern-
zugang zu den Bargelddienstleistungen der
NZBen ermdglicht. Dies bedeutet, dass im Euro-
Wiéhrungsgebiet ansédssige Kreditinstitute Zu-
gang zu den Bargelddienstleistungen der NZB
eines anderen teilnechmenden Mitgliedstaats er-
halten, vorausgesetzt die ausldndischen Kredit-
institute erfiillen die gleichen Bedingungen fiir
Ein- und Auszahlungen wie nationale Kreditins-
titute. Weitere Fragen, die im Rahmen des Zeit-
plans behandelt werden, sind die Entwicklung
einheitlicher Verpackungsstandards fiir entgelt-
freie Ein- und Auszahlungen von Banknoten bei
NZBen sowie eine definierte Schnittstelle des

Eurosystems fiir die elektronische Dateniiber-
tragung mit Geschéftskunden. Vor allem etwaige
einheitliche Verpackungsstandards werden sich
stark auf die Transaktionen der am Bargeldzyk-
lus beteiligten Parteien auswirken, da seitens
der NZBen und professionellen Bargeldakteure
in den Ldndern, in denen gegenwirtig andere
Verfahren zum Einsatz kommen, zur Erreichung
eines bestimmten Harmonisierungsgrads noch
Investitionsbedarf besteht. Dariiber hinaus wird
unter Berilicksichtigung der unterschiedlichen
Bargeldinfrastrukturen in den Mitgliedstaaten
gepriift, ob eine weitergehende Harmonisierung
der Offnungszeiten erforderlich ist. Da die tech-
nischen Entwicklungen sowohl bei den Bankno-
tenbearbeitungsmaschinen als auch bei den
Geldausgabeautomaten heute das lageunabhén-
gige Lesen und Bearbeiten von Banknoten zu-
lassen, erwégt das Eurosystem zudem, Bank-
notenein- und -auszahlungen unabhingig von
deren Ausrichtung als gemeinsame, entgeltfreie
Dienstleistung anzubieten. Mithilfe all dieser
MaBnahmen sollen die Effizienz gesteigert und
der einheitliche Euro-Bargeldraum weiter aus-
gebaut werden. In diesem Zusammenhang ist
anzumerken, dass die unterschiedlichen natio-
nalen Regelungen fiir den Bargeldtransport und
insbesondere fiir den Einsatz von Waffen zurzeit
das groBte Hindernis fiir umfangreiche grenz-
iiberschreitende Bargeldtransaktionen im Euro-
raum darstellen. Allerdings liegen diese Re-
gelungen nicht im Zustédndigkeitsbereich des
Eurosystems. Gleichwohl unterstiitzt das Euro-
system die Initiativen fiir eine stédrkere
europaweite Harmonisierung in diesem Be-
reich.

4 DIE BARGELDUMSTELLUNG IN SLOWENIEN
UND KUNFTIGE BARGELDUMSTELLUNGEN

Am 1. Januar 2007 wurde der Euro erfolgreich
in Slowenien eingefiihrt. Nach einer zweiwo-
chigen Parallelumlaufphase, wihrend der so-
wohl mit Tolar als auch mit Euro bezahlt wer-
den konnte, wurde der Euro am 15. Januar 2007
alleiniges gesetzliches Zahlungsmittel. Im Ge-
gensatz zu den ersten zwolf Landern, in denen
die Euro-Banknoten und -Miinzen am 1. Januar
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2002 eingefiihrt worden waren, erfolgte die
Umstellung in Form eines ,,Big Bang®, d.h.
ohne Ubergangsphase.

Am 10. Juli 2007 beschloss der Rat der Europé-
ischen Union, Zypern und Malta die Einfithrung
des Euro als Landeswédhrung zum 1. Januar
2008 zu ermdglichen. Die vom EZB-Rat am
14. Juli 2006 verabschiedete Leitlinie tiber be-
stimmte Angelegenheiten im Zusammenhang
mit der Bargeldumstellung dient als Grundlage,
auf der das Eurosystem die Vorbereitungsmal-
nahmen fiir die Bargeldumstellung in Zypern
und Malta unterstiitzt.

Beide Linder werden die Euro-Banknoten und
-Miinzen in Form eines ,,Big Bang* mit einer
einmonatigen Parallelumlaufphase einfiihren.
Das Eurosystem wird im Rahmen einer Kredit-
vereinbarung insgesamt rund 170 Mio Euro-
Banknoten zur Deckung des Erstausstattungs-
bedarfs fiir die Umstellung sowie fiir den Bank-
notenbedarf im Jahr 2008 bereitstellen. Die
Auslieferung erfolgt im Herbst 2007, sodass
ein termingerechter Beginn des ,,Frontloading*
und des ,,Sub-Frontloading* gewédhrleistet ist.!

In Zypern wird am 19. November 2007 mit dem
Frontloading der Euro-Banknoten begonnen.
Die vorzeitige Abgabe der Euro-Miinzen, die
nach einer 6ffentlichen Ausschreibung von der
finnischen Miinzprdgeanstalt Mint of Finland
gepriagt wurden, beginnt am 22. Oktober 2007.
An den gleichen Terminen erfolgt auch der Be-
ginn des Sub-Frontloading des Euro-Bargelds.
Den Unternehmen und Einzelhdndlern werden
ab dem 3. Dezember 2007 rund 40 000 vorberei-
tete Startpakete mit Miinzen (,,Starter-Kits*) im
Wert von je 172 € zur Verfiigung gestellt. Die
Starter-Kits enthalten eine Mischung von Stii-
ckelungen, die fiir die Abwicklung der Bargeld-
transaktionen in der ersten Zeit nach der Einfiih-
rung des Euro geeignet ist. Zur Einfithrung des
Euro (€-Day) werden dariiber hinaus fiir die Of-
fentlichkeit 250 000 so genannte Mini-Kits im
Wert von je 17,09 € erhéltlich sein.

In Malta wird Ende Oktober bzw. Anfang No-
vember 2007 mit dem Frontloading der Euro-
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Abbildung 3 Anzahl der im Zahlungsverkehr
angehaltenen Falschungen
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Banknoten begonnen. Die vorzeitige Abgabe
der Euro-Miinzen, die ebenfalls nach einer 6f-
fentlichen Ausschreibung von der franzésischen
Miinzprigeanstalt Monnaie de Paris geprigt
wurden, begann Ende September 2007. Das
Sub-Frontloading an Unternehmen und die Ver-
teilung von Miinz-Starter-Kits im Wert von je
131 € an Kleinunternehmen, vor allem Einzel-
héndler, erfolgt ab dem 1. Dezember 2007. Die
Offentlichkeit kann ab dem 10. Dezember 2007
Mini-Kits im Wert von je 11,65 € erwerben.

Die Vorgingerbanknoten und -miinzen kénnen
bei den Zentralbanken Zyperns und Maltas
zehn bzw. zwei Jahre lang umgetauscht wer-
den.

Nach Artikel 52 der Satzung des Europdischen
Systems der Zentralbanken und der Européa-
ischen Zentralbank ist der EZB-Rat verpflich-
tet, die erforderlichen Maflnahmen zu ergreifen,
damit Banknoten, die auf Wéahrungen mit unwi-
derruflich festgelegten Wechselkursen lauten,
von den NZBen zu ihrer jeweiligen Paritdt um-
getauscht werden. Auf der Grundlage dieser
Bestimmung verabschiedete der EZB-Rat am
24. Juli 2006 eine Leitlinie iiber den Umtausch

1 Als,Frontloading® bezeichnet man die Abgabe von Euro-Bank-
noten bzw. -Miinzen an die Kreditinstitute durch die NZB vor
der Einfithrung des Euro, als ,,Sub-Frontloading® die Weiter-
gabe dieser vorab gelieferten Euro-Banknoten und -Miinzen an
den Einzelhandel und andere Unternehmen.



dieser Banknoten. Im Falle der Euro-Einfiih-
rung in Zypern und Malta bedeutet dies, dass
die NZBen der teilnehmenden Mitgliedstaaten
auf das Zypern-Pfund bzw. die maltesische Lira
lautende Banknoten vom 1. Januar bis zum
28. Februar 2008 zum fixierten Kurs in Euro
umtauschen werden. Fiir diese Dienstleistung
wird keine Gebithr erhoben und ein Tages-
hochstbetrag von 1000 € pro Einreicher bzw.
Transaktion festgelegt. Ein Verzeichnis der
Standorte der NZBen, an denen die Banknoten
umgetauscht werden konnen, sowie ihrer jewei-
ligen Offnungszeiten ist auf der Website der
EZB abrufbar.

5 FALSCHUNGEN UND TECHNISCHE
ENTWICKLUNGEN

In den vergangenen vier Jahren ist die Gesamt-
zahl der aus dem Zahlungsverkehr gezogenen
Félschungen mit durchschnittlich knapp 50 000
Stiick pro Monat weitgehend unverdndert ge-
blieben. Wie aus Abbildung 3 ersichtlich, ist
dieser Durchschnittswert in jiingster Zeit auf
einen Stand von rund 40 000 Félschungen pro
Monat zuriickgegangen.

Ein System zur Filschungsprivention, das den
Einsatz von Personalcomputern und Geridten
zur digitalen Bildbearbeitung fiir die Repro-
duktion der grafischen Elemente geschiitzter
Banknoten verhindert, hat erhebliche Auswir-
kungen auf die im Laufe der Zeit angewandten
Félschungsmethoden gehabt. Die Zentralbank-
Arbeitsgruppe fiir die Filschungsbekdmpfung
(CBCDG), der neben vielen anderen Noten-
banken weltweit auch die EZB und die Zentral-
banken des Eurosystems angehdren, setzt sich
dafiir ein, dass die Hersteller von Hardware und
Software freiwillig ein System zur Falschgeld-
pravention verwenden, um so zu verhindern,
dass PCs oder Gerite und Software fiir die di-
gitale Bildbearbeitung zur Félschung von Bank-
noten genutzt werden. In der ersten Zeit nach
der Einfiihrung der Euro-Banknoten wurde ein
GroBteil der Félschungen noch mit Tinten-
strahl- und Laserdruckern sowie Farbkopierern
hergestellt. Die Wirksamkeit der Entwicklun-

gen der CBCDG hat jedoch dazu beigetragen,
dass die Anzahl PC-basierter Falschungen deut-
lich zuriickgegangen ist. Gleichzeitig hat aller-
dings die Zahl der Filschungen, die mittels
herkdmmlicher Drucktechniken angefertigt
werden, zugenommen. Rund die Hélfte aller
Félschungen, die zurzeit entdeckt und aus dem
Zahlungsverkehr gezogen werden, stammt aus
weniger als zehn eindeutig identifizierbaren
Quellen, wobei diese Félschungen alle unter
Verwendung traditioneller Druckverfahren her-
gestellt wurden.

6 PLANUNG DER ZWEITEN EURO-
BANKNOTENSERIE

Das derzeitige Filschungsauftkommen macht
zum jetzigen Zeitpunkt keine Anderungen an
der aktuellen Euro-Banknotenserie erforder-
lich. Um jedoch fiir neue Entwicklungen im
Bereich der Félschungstechniken gewappnet
und den Geldfdlschern immer einen Schritt vor-
aus zu sein, muss das Eurosystem — wie andere
Notenbanken auch — die Filschungssicherheit
seiner Banknoten kontinuierlich verbessern.
Aus diesem Grund verabschiedete der EZB-Rat
im April 2005 den Rahmenplan fiir die Ent-
wicklung und Einfiihrung der zweiten Euro-
Banknotenserie (ES2), der als Ausgangspunkt
fiir weitere Planungen und Entwicklungsar-
beiten dient. In dem Rahmenplan ist festgelegt,
dass auch die Gestaltung der ES2-Banknoten
auf dem fiir die derzeitige Banknotenserie gel-
tenden Thema , Zeitalter und Stile“ beruhen
soll, damit die neuen Banknoten auf den ersten
Blick als Euro-Banknoten zu erkennen sind.
Auch sieht der Rahmenplan vor, dass die ES2-
Banknoten schrittweise eingefiihrt werden,
d. h., die einzelnen Stiickelungen sollen zeitlich
gestaffelt in Verkehr gegeben werden. Diese
Regelung soll zumindest fiir die erste Stiicke-
lung gelten. Im Laufe des Jahres 2005 ermit-
telte die EZB gemeinsam mit den NZBen die
funktionalen und technischen Anforderungen
der verschiedenen Gruppen von Bargeldver-
wendern durch Konsultationen und Befra-
gungen der Offentlichkeit. In dieser ersten Pro-
jektphase wurde eine engere Auswahl an visu-
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ellen und maschinenlesbaren Sicherheitsmerk-
malen getroffen, anhand deren schlielich die
endgiiltigen Sicherheitsmerkmale festgelegt
werden. Wihrend der gesamten Entwicklungs-
zeit der ES2-Banknoten wird die EZB mit allen
Interessengruppen in Kontakt bleiben (siehe
Kasten 1).

Um die geeigneten Sicherheitsmerkmale aus-
wihlen zu konnen, wurde im Rahmen eines um-
fassenden Programms sowohl die Mdglichkeit
einer industriellen Fertigung einzelner Merk-
male als auch die groBtechnische Produktion
von Banknoten gepriift, die mit den Sicher-
heitsmerkmalen der engeren Auswahl ausge-
stattet waren. Gleichzeitig wurden Daten zu
den verschiedenen Aspekten der Sicherheits-
merkmale erhoben, wie ihre Falschungssicher-
heit, die Anforderungen an die Qualitéts-
kontrolle, Kosten, geistige Eigentumsrechte,
Zulieferkette sowie Gesundheits-, Sicherheits-

und Umweltfragen. Dieser Prozess der tech-
nischen Uberpriifung, in dem alle Aspekte mog-
licher Sicherheitsmerkmale untersucht wurden,
steht kurz vor dem Abschluss.

Nach der Auswahl der Sicherheitsmerkmale be-
ginnt die ndchste Phase des Entwicklungspro-
gramms, in der die Gestaltung der neuen Euro-
Banknotenserie festgelegt wird. Dabei besteht
die Herausforderung fiir den Banknotengrafiker
darin, die ausgewihlten Sicherheitsmerkmale in
eine dsthetisch ansprechende Gestaltung einzu-
betten, die die einzelne Banknote sicher und
benutzerfreundlich werden ldsst. Eine benutzer-
freundliche Banknote zeichnet sich dadurch
aus, dass ihre Gestaltung leicht erkennbare Si-
cherheitsmerkmale aufweist, die der Offentlich-
keit klar und einfach vermittelt werden konnen.
Die EZB hat verschiedene Untersuchungen
durchgefiihrt, um Orientierungspunkte fiir die
Gestaltung der Banknoten zu gewinnen und

INTERESSENGRUPPEN UND DIE ENTWICKLUNG DER ZWEITEN EURO-BANKNOTENSERIE

Die groBte Herausforderung bei der Entwicklung einer neuen Banknotenserie besteht darin,
sicherzustellen, dass die neuen Banknoten einerseits innovativ und schwer zu filschen und
andererseits einfach auf ihre Echtheit hin zu {tberpriifen sind sowie leicht erklarbare
Sicherheitsmerkmale haben. Gleichzeitig miissen die Euro-Banknoten eine hinreichende
Bestandigkeit gegen umlaufbedingte Abnutzung aufweisen. Ein weiterer fiir die Entwicklung
der Euro-Banknoten besonders wichtiger Aspekt ist, dass alle Banknotendruckereien
(gegenwirtig verfiigen 15 Druckereien iiber eine Akkreditierung zum Druck von Euro-
Banknoten) in der Lage sein miissen, durchgingig die gleiche hohe Qualitét zu liefern. Dariiber
hinaus sollte das Eurosystem den Bediirfnissen der unterschiedlichen Interessengruppen
Rechnung tragen. Durch offentliche Umfragen und Zusammentreffen mit européischen
Verbinden wie dem European Payments Council, der European Security Transport Association,
EuroCommerce, den europdischen Verbraucherverbdanden und der Europdischen Blindenunion
erhdlt die EZB Riickmeldungen iiber diese Bediirfnisse. Weitere Beteiligte sind die
Verkaufsautomatenindustrie und gewerbliche Bargeldbearbeiter, die groe Mengen an Euro-
Banknoten bearbeiten. Im Lauf der Zeit haben diese Beteiligten insbesondere im Zuge der
Umsetzung des Handlungsrahmens fiir die Wiederausgabe von Banknoten eine zunehmend
wichtige Rolle gespielt und zdhlen mittlerweile zu den Hauptakteuren im Bargeldkreislauf.
Daher steht die EZB auch in engem Kontakt zu den Herstellern der hier eingesetzten Maschinen
bzw. Banknotenpriifgeridten. Wie bereits bei der Einfithrung der ersten Euro-Banknotenserie
werden die betroffenen Hersteller von der EZB eingeladen, ihre Systeme anzupassen und zu
testen, sobald Test-Banknoten mit den endgiiltigen Spezifikationen verfiigbar sind.
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Qualitative Umfragen der EZB haben ergeben, dass die Verwender von Bargeld den
Sicherheitsmerkmalen der Euro-Banknoten in der Regel kaum Aufmerksamkeit schenken und
diese nur zum Teil kennen. Nur ein Bruchteil der Befragten konnte die Funktionen der
Sicherheitsmerkmale benennen oder beschreiben. Das Wissen der Umfrageteilnehmer
beschriankt sich zumeist auf die traditionellen Sicherheitsmerkmale, also die ertastbaren
Eigenschaften, das Wasserzeichen und den Sicherheitsfaden. Die Ergebnisse dieser Erhebungen
zeigen, dass die Menschen darauf vertrauen, von den Zentralbanken sichere Banknoten zu
erhalten, und sie daher kaum selbst iiberpriifen. Ferner scheint es der Bevdlkerung
schwerzufallen, die Sicherheitsmerkmale der Banknoten ausfindig zu machen. Daher stellt die
Kommunikation in diesem Zusammenhang eine wichtige und dauerhafte Aufgabe dar. Eine
benutzerfreundliche Gestaltung der Banknoten kann hier unterstiitzend wirken. Vor diesem
Hintergrund hat die EZB infrage kommende neue Sicherheitsmerkmale und Grafikentwiirfe fiir
die ES2-Banknoten durch qualitative Untersuchungen dahingehend getestet, wie sie in der
Offentlichkeit wahrgenommen werden. Die Ergebnisse werden in die Entwicklung der neuen
Banknoten einflieBen, damit diese von der Offentlichkeit gut angenommen werden.

Was die Kommunikation zu der aktuellen Banknotenserie angeht, so haben die durchgefiihrten
Untersuchungen dazu beigetragen, die Kommunikationsmittel (z. B. Broschiiren, Flyer und
elektronische Medien) verstindlicher zu machen, indem die Sicherheitsmerkmale moglichst
nicht mit Fachbegriffen bezeichnet und einfache Anweisungen zur Echtheitspriifung einer
Banknote gegeben werden.

Moglichkeiten zur Verbesserung der Kommuni-
kation in Bezug auf Banknoten zu eruieren
(siche Kasten 2). In Anbetracht dessen muss der
Banknotengrafiker auch die Gestaltungsele-
mente der aktuellen Banknotenserie weitgehend
iibernehmen, sodass die ES2-Banknoten eindeu-
tig als Euro-Banknoten zu erkennen sind. Aus
diesem Grund werden Elemente wie die Fenster,
Tore, Briicken, die Europaflagge und die Europa-
karte auch auf den neuen Euro-Banknoten zu
sehen sein. Die Landkarte auf der Riickseite der
Banknoten wird um die neu hinzugekommenen
Mitgliedstaaten der EU ergénzt. Auf die Festle-
gung der Gestaltung folgt sodann die Herstel-
lung der Druckvorlagen? fiir die Produktion der
ES2-Banknoten sowie die Ausarbeitung der
vorldufigen technischen Spezifikation.

Den letzten Schritt vor Beginn der Serienpro-
duktion stellt eine Pilotproduktion in einigen

Druckereien dar, in der alle prozessbezogenen
Aspekte ausfiithrlich untersucht werden. Vor
Aufnahme der Serienproduktion miissen um-
fassende Vorbereitungen im Hinblick auf et-
waige Investitionen in Druckmaschinen und die
Umsetzung neuer Anforderungen an das Quali-
tditsmanagement sowie die Einfilhrung neuer
Systeme zur Fertigungskontrolle getroffen wer-
den.

Nach der Inverkehrgabe der ES2-Banknoten
wird sich der Umlauf an Banknoten der alten
Serie allmdhlich verringern, bis sie irgendwann
kaum noch eine Rolle im tdglichen Barzah-
lungsverkehr spielen werden. Entsprechend der

2 Die Druckvorlagenherstellung umfasst die Erstellung von Ab-
bildungen mit hoher Auflosung und die Umsetzung der gra-
fischen Gestaltung in Produktionsmaterialen wie Druckplatten
und Produktionsformen fiir die verschiedenen Herstellungs-
schritte.
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von den meisten Zentralbanken hinsichtlich ih-
rer Wiahrungen verfolgten Vorgehensweise wird
das Eurosystem die Offentlichkeit friihzeitig
dariiber informieren, zu welchem Zeitpunkt die
Euro-Banknoten der alten Serie ihren Status als
gesetzliches Zahlungsmittel verlieren, d.h. ab
wann sie nicht mehr als Zahlungsmittel akzep-
tiert werden. Die Euro-Banknoten der alten Se-
rie werden allerdings von den NZBen unbefris-
tet in neue Banknoten umgetauscht.

7 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die kontinuierliche Zunahme des Umlaufs an
Euro-Banknoten zeigt, dass das Euro-Bargeld
trotz der Entwicklung anderer Zahlungsmittel
ein wichtiges Zahlungsinstrument bleibt. In
diesem Aufsatz wurde ausgefiihrt, dass das
Eurosystem Mafinahmen ausarbeitet, mit deren
Hilfe sich die Effizienz des Bargeldkreislaufs
steigern ldsst und die nationalen Bargeldsys-
teme im Euro-Wihrungsgebiet gegebenenfalls
weiter integriert werden konnen. Aufgrund des
sehr unterschiedlichen Bargeldkreislaufs der
einzelnen Lander und der vielen verschiedenen
Beteiligten ist dies ein langer und komplexer
Prozess, der einen hohen Zeitaufwand, grofle
Anstrengungen und erhebliche Investitionen
erfordert. Eines der Hauptziele besteht in einer
starkeren Angleichung der von den NZBen
angebotenen Leistungen sowie der Qualitét der
umlaufenden Banknoten. Zugleich strebt das
Eurosystem vor allem effiziente und wirksame
nationale Losungen an, die dem technischen
Fortschritt Rechnung tragen, und ist weniger an
einem in allen Mitgliedsldndern des Euro-Wéh-
rungsgebiets vollig identischen Bargeldkreis-
lauf interessiert. Des Weiteren wird derzeit an
der Entwicklung einer neuen Serie von Euro-
Banknoten gearbeitet, die verbesserte und neue
Sicherheitsmerkmale aufweisen, sich in ihrer
Gestaltung aber an die der jetzigen Serie anleh-
nen. Angesichts der betrachtlichen Vorlaufzeit,
die derartige Entwicklungen bendtigen, ist mit
der Inverkehrgabe der ersten Stiickelung der
neuen Banknotenserie erst in einigen Jahren zu
rechnen.
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ERWEITERUNG DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS ZUM I. JANUAR 2007 — DER BEITRITT SLOWENIENS

html/index.en.html abrufbar.

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

In den Tabellen verwendete Abkiirzungen
und Zeichen

- Daten werden nicht erhoben/
Nachweis nicht sinnvoll

. Daten noch nicht verfiigbar

yy e Zahlenwert null oder vernachldssigbar

(p) vorldufige Zahl
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze

M1Y M2 M3 b2 Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Rendite von
gleitender MFIs an | sellschaften ohne zinssatz Staatsanleihen
Dreimonats- Ansissige im| MFIs begebene (EURIBOR,| im Zehnjahres-
durchschnitt| Euro-Wéhrungs- Wertpapiere in % p.a., bereich (in %
von M3 "2 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- p-a., Durch-
MFTIs und offent- in Euro? werte der schnittswerte
liche Haushalte) V Berichtszeit- der Berichts-
riume) zeitriume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,4 7,9 7,4 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 15,8 3,08 3,86
2006 Q4 6,8 8,7 9,0 - 11,2 16,6 3,59 3,86
2007 Ql 7,0 9,1 10,2 - 10,6 15,9 3,82 4,08
Q2 6,2 9,2 10,6 - 10,5 17,5 4,07 4,42
Q3 . . - . 4,49 4,48
2007 April 6,0 8,8 10,3 10,6 10,4 16,7 3,98 4,25
Mai 59 9,3 10,6 10,6 10,4 17,8 4,07 4,37
Juni 6,1 9,5 10,9 11,1 10,8 18,2 4,15 4,66
Juli 6,8 10,4 11,7 11,4 11,0 19,5 4,22 4,63
Aug. 6,8 10,6 11,6 11,2 . 4,54 4,43
Sept. . . . . . . 4,74 4,37
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmérkte
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher- Erzeugerpreise pro Stunde | produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der
preisindex konstanten (ohne verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI) Preisen Baugewerbe) | Gewerbe (in %) personen)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 2,2 4,1 2,7 1,5 1,3 81,2 0,9 8,6
2006 2,2 5,1 2,6 2,8 4,0 83,3 1,5 7,9
2007 Ql 1,9 2,9 2,3 32 3,8 84,6 1,7 7,2
Q2 1,9 2,4 2,4 2,5 2,6 84,5 1,7 7,0
Q3 . . . . . .
2007 April 1,9 2,4 - - 2,9 84,8 - 7,0
Mai 1,9 2,4 - - 2,7 - - 7,0
Juni 1,9 2,2 - - 2,3 - - 6,9
Juli 1,8 1,8 - - 3,6 84,2 - 6,9
Aug. 1,7 1,7 - - . - - 6,9
Sept. 2,1 . - - - - .
3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungsreserven | Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
- - - - (Stand am Ende EWK-24% Wechselkurs
Leistungsbilanz Direkt- Wertpapier- des Berichts- (Index, 1999 Q1 =100)
und Vermogens- investitionen anlagen zeitraums) -
iibertragungen ‘Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,3 45,4 -210,0 146,1 320,1 103,3 104,2 1,2441
2006 0,4 28,6 -158,8 263,5 325,8 103,6 104,5 1,2556
2006 Q4 22,5 17,8 -59,4 120,4 325,8 104,6 105,4 1,2887
2007 Ql 2,8 7,6 -24,2 122,2 331,6 105,5 106,1 1,3106
Q2 -2,9 19,5 -82,9 90,6 3253 107,1 107,7 1,3481
Q3 . . . . . 107,6 108,2 1,3738
2007 April -3,7 4,3 -24,5 15,6 330,0 107,1 107,8 1,3516
Mai -12,1 4,2 -13,4 5,0 327,4 107,3 107,9 1,3511
Juni 12,9 11,0 -45,0 70,1 3253 106,9 107,4 1,3419
Juli 4,1 7,9 2,7 339 328.,8 107,6 108,1 1,3716
Aug. . . . 330,4 107,1 107,7 1,3622
Sept. . 108,2 108,9 1,3896

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

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

1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verianderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,, Technischen Hinweis*.

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

3) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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MONETARE STATISTIK

[.1 Konsoli Ausweis des Eurosystem
(in Mio €)
1. Aktiva
7. September 2007| 14. September 2007| 21. September 2007| 28. September 2007

Gold und Goldforderungen 171 940 171902 171 868 186233
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 144 749 145 388 147 045 141973
Forderungen in Fremdwihrung an A ge im Euro-Wihrungsgebiet 25156 23871 23219 23907
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 15 891 16 255 14750 16 098
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 446 286 534036 420612 455216

Hauptrefinanzierungsgeschifte 256 001 269 001 155001 190 000

Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte 190 001 264 999 264 999 265 000

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Spitzenrefinanzierungsfazilitit 279 19 611 215

Forderungen aus Margenausgleich 5 17 1 1
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 11099 11 346 12 805 13276
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 94 853 94 678 94 537 95 415
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 37 145 37148 37148 37122
Sonstige Aktiva 260 264 264 683 267 599 281 156
Aktiva insgesamt 1207 383 1299 307 1189583 1250 396
2. Passiva

7. September 2007 14. September 2007| 21. September 2007| 28. September 2007

Banknotenumlauf 639 169 637 460 634952 637292
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 182577 276 266 155114 192 150

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 181 548 274 577 154 671 186 667

Einlagefazilitdt 1029 1677 427 5472

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 0 12 16 11
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 142 143 139 170
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 68 059 64333 76318 73572
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 20927 22058 21786 23913
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 135 572 646 613
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 18 647 18 143 18 529 18 112
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5517 5517 5517 5398
Sonstige Passiva 86307 88912 90 678 99223
Ausgleichsposten aus Neubewertung 117010 117010 117010 131 060
Kapital und Riicklagen 68 893 68 893 68 894 68 893
Passiva insgesamt 1207383 1299 307 1189583 1250 396

Quelle: EZB.
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1.2 Schlisselzinssatze der EIB

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

Mit Wirkung vom " Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Veridnderung Stand Stand Veridnderung Stand Veridnderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. 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 - 4,25 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. 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. Mirz 2004 bezieht sich das Datum auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Anderungen des Zinssatzes

2)

3)

fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte sind ab dem ersten auf das angegebene Datum folgenden Geschift wirksam. Die Anderung vom 18. September 2001 wurde am selben
Tag wirksam. Seit dem 10. Mdrz 2004 bezieht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit sowie auf die
Hauptrefinanzierungsgeschifte (Anderungen sind ab dem Hauptrefinanzierungsgeschift, das auf die Beratungen des EZB-Rats folgt, wirksam).
Am 22. Dezember 1998 kiindigte die EZB an, dass zwischen dem 4. und dem 21. Januar 1999 ausnahmsweise ein enger Korridor von 50 Basispunkten zwischen den Zinssétzen
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit angewandt werde. Damit sollte den Marktteilnehmern der Ubergang zu dem neuen System erleichtert werden.
Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschiéfte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschiftspartner ihre Gebote abgeben kdnnen.
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[.3 Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren) "2

(in Mio €; Zinssitze in % p.a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte 3

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz ¥ Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2007 6. Juni 331056 322 279 000 3,75 3,75 3,77 7
13. 363 785 344 282 000 4,00 4,06 4,07 7
20. 365 298 361 288 000 4,00 4,06 4,07 7
27. 340 137 341 313 500 4,00 4,07 4,08 7
4. Juli 357 489 334 298 000 4,00 4,03 4,05 7
11. 382 686 352 292 000 4,00 4,06 4,06 7
18. 375272 376 301 500 4,00 4,06 4,06 7
25. 370371 358 315 500 4,00 4,06 4,07 7
1. Aug. 373 286 329 298 000 4,00 4,04 4,06 7
8. 391978 319 292 500 4,00 4,06 4,07 7
15. 426 994 344 310 000 4,00 4,08 4,10 7
22. 439 747 355 275 000 4,00 4,08 4,09 7
29. 352724 320 210 000 4,00 4,08 4,09 7
5. Sept. 426352 356 256 000 4,00 4,15 4,19 7
12. 406 119 381 269 000 4,00 4,14 4,17 7
19. 356 281 371 155 000 4,00 4,15 4,16 7
26. 368 995 378 190 000 4,00 4,27 4,29 7
3. Okt. 298 721 316 163 000 4,00 4,14 4,16 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte
2006 30. Nov. 72782 168 40 000 - 3,58 3,58 91
21. Dez. 74 150 161 40 000 - 3,66 3,67 98
2007 1. Febr. 79 099 164 50 000 - 3,72 3,74 85
1. Mirz 80 110 143 50 000 - 3,80 3,81 91
29. 76 498 148 50 000 - 3,87 3,87 91
27. April 71294 148 50 000 - 3,96 3,97 90
31. Mai 72697 147 50 000 - 4,06 4,07 91
28. Juni 66319 139 50 000 - 4,11 4,12 91
26. Juli 78 703 144 50 000 - 4,20 4,20 98
24. Aug. 125 787 146 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

2. Sonstige Tendergeschifte

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2006 8. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 19 860 21 18 000 2,75 - - - 1

5. Sept. Hereinnahme von Termineinlagen 13 635 17 11 500 3,00 - - - 1

10. Okt. Befristete Transaktion 36120 26 9 500 - 3,00 3,05 3,06 1

12. Dez. Befristete Transaktion 21565 25 2500 - 3,25 3,32 3,33 1

2007 13. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 2300 2 2300 3,50 - - - 1

17. April Hereinnahme von Termineinlagen 42245 35 22 500 3,75 - - - 1

14. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 2 460 7 2 460 3,75 - - - 1

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

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

9. Aug. Befristete Transaktion 94 841 49 94 841 4,00 - - - 1

10. Befristete Transaktion 110 035 62 61050 - 4,00 4,05 4,08 3

13. Befristete Transaktion 84 452 59 47 665 - 4,00 4,06 4,07 1

14. Befristete Transaktion 45967 41 7700 - 4,00 4,07 4,07 1

6. Sept. Befristete Transaktion 90 895 46 42245 - 4,00 4,06 4,13 1

11. Hereinnahme von Termineinlagen 66 388 37 60 000 4,00 - - - 1
Quelle: EZB.

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

2) Mit Wirkung vom April 2002 werden Ausgleichstender, d.h. Operationen mit einer Laufzeit von einer Woche, die parallel zu einem Hauptrefinanzierungsgeschift als
Standardtender durchgefiihrt werden, als Hauptrefinanzierungsgeschifte klassifiziert. Angaben zu vor diesem Monat durchgefiihrten Ausgleichstendern sind in Tabelle 2 in
Abschnitt 1.3 enthalten.

3) Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die 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 liquiditdtszufiihrenden (-abschopfenden) Geschéften bezieht sich der marginale Zuteilungssatz auf den niedrigsten (hochsten) Zinssatz, zu dem Gebote angenommen
wurden.
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I.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
i 1,
basis per ": Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
(taglich fallig, mit vereinbarter (mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit und vereinbarter Laufzeit
Laufzeit und zu 2 Jahren | Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren) 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren)
1 2 3 4 5 6
2005 14 040,7 7409,5 499,2 17535 11749 3203,6
2006 15 648,3 8411,7 601,9 1968.,4 1180,3 3486,1
2007 Q1 16 253,0 86342 6574 2009,8 1358,8 35928
2007 April 16 456,1 87642 677,6 2021,0 13872 3606,1
Mai 16 718,7 8886,3 701,9 20443 14398 3646,4
Juni 16 753,3 8940,5 677,6 2 066,6 13835 3685,1
Juli 16 770,1 8956,1 694,0 2037,2 1392,1 3690,7
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode:
1 2 3 4 5
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 Q1 1798 180,6 0,8 0,0 3,55
Q2 185,3 186,2 0,9 0,0 3,80
2007 10. Juli 188,3 189,6 1,2 0,0 4,06
7. Aug. 191,3 192,0 0,7 0,0 4,06
11. Sept. 191,9 192,7 0,9 0,0 4,09
9. Okt.® 192,5 . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquiditiitszufiithrende Faktoren Liquiditiatsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- — — der Kredit-
Erfiillungs- Geldpolitische Geschifte des Eurosystems institute
periode: Nettoaktiva Haupt- Liénger- Spitzen- Sonstige Einlage- Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditts- fazilitdt | liquiditéts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufithrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitdt| Faktoren fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 1732 771,8
2007 Q1 321,6 288,7 134,6 0,0 0,0 0,5 0,8 606,2 47,1 -90,0 180,6 787,2
2007 17. April 323,6 281,7 145,7 0,5 0,0 0,3 0,9 6148 48,2 -95,2 182,6 791,7
14. Mai 326,1 281,6 150,0 0,3 0,0 0,5 0,1 620,0 51,3 -97,2 183,2 803,8
12. Juni 326,4 2849 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 6252 49,1 -99.4 186,2 811,7
10. Juli 323,0 2954 150,0 0,2 0,1 0,3 0,0 6313 53,9 -106,4 189,6 821,2
7. Aug. 316,7 301,7 150,0 0,1 0,0 0,4 0,0 639,7 52,3 -115,8 192,0 832,1
11. Sept. 3173 268,7 171,7 0,2 10,7 0,4 1,7 639,2 52,3 -117,8 192,7 832,4
Quelle: EZB.

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

MFls im Euro-Wahrungsgebiet "

de am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen Geld- | Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber anlagen Aktiv-
~ ~ fonds- | Dividenden- Ansis- itio-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs an:)elillesz) :,‘;Lretz :(;ln ;s;sll pomnleon
sammen liche | Ansissige sammen liche | Ansissige sowie Betei- | auBerhalb
Haushalte i{n Euro- Haushalte i131 Euro- ligungen an| des Euro-
Wihrungs- Wihrungs- Ansissigen Wih-
gebiet gebiet im Euro- rungs-
‘Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2005 1404,9 635,5 20,7 0,6 6142 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 1558,2 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007 Q1 1576,7 693,3 19,7 0,6 673,0 238,0 205,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 253,6
2007 April 1588,8 700,1 19,1 0,6 680,4 243,5 210,2 2,2 31,1 - 17,7 3558 15,3 2564
Mai 16298 7247 18,1 0,6 705,9 248,1 2135 2,1 32,5 - 17,8 354,0 15,3 269,8
Juni 1651,5 751,5 17,7 0,6 733,1 249.8 2132 22 34,3 - 17,8 354,1 15,4 263,0
Juli 1 669,9 762,7 17,7 0,6 7443 2545 216,8 2,2 35,5 - 17,5 3575 15,7 262,0
Aug.© 1 649,6 730,5 17,7 0,6 712,1 256,1 2174 2,2 36,6 - 17,6 360,6 15,6 269,2
MFIs ohne Eurosystem
2005 23631,5 136817 8269  8285,1 4569,7 34986 14294 551,5 1517,7 83,1 1008,7 3652,8 1657 15409
2006 25973,9 149042 810,5  9160,3 49334 35552 1276,5 645,8 16328 83,5 1194,5 4330,1 172,6 17339
2007 Q1 27107,8  15340,0 8014 94410 5097,6 36610 1282,2 685,8 1693,0 92,4 1244,5 4684,7 195,1 1.890,1
2007 April 27479,0 155004 802,3 95260 51722 36711 125828 706,3 1706,0 96,9 13143 4802,2 199,6 18945
Mai 278478  15613,6 7978 96002 52157 37464 12916 7339 1720,9 95,0 1352,8 49012 200,6 19381
Juni 280624 15778,7 798,1 9711,6 52689  3763,6 12844 758,2 1721,0 96,1 1277,0 48725 201,5  2073,1
Juli 28139,0  15880,2 799,7 98095 5271,0 37737 12573 775,5 17409 97,1 1260,0 49273 198,1  2002,7
Aug.© | 28163,3 159655 7932 98480 53243 37433 1228,1 780,8 17344 95,5 12479 49159 1982 19970
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
lauf - fonds- Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Passiv-
Zusammen Zentral-| Sonstige MFIs anteile?|  verschrei- Ansiissigen|  positionen
staaten|  Offentliche bungen auBerhalb
Haushalte/ des Euro-
sonstige An- Wiihrungs-
sdssige im B
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2005 1404,9 582,7 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 - 0,3 216,3 39,5 232,4
2007 April 15888 641,6 4555 42,0 19,8 393,7 - 0,1 213,6 43,1 2349
Mai 16298 6449 482,3 472 21,3 4138 - 0,1 211,4 42,5 248.,6
Juni 16515 652,6 4952 51,2 233 420,7 - 0,1 207,0 51,0 245,6
Juli 1669,9 660,0 5114 533 21,8 436,4 - 0,1 209,5 43,9 2448
Aug.© 1 649,6 657,0 482,8 52,9 17,5 412,5 - 0,1 212,3 46,9 250,5
MFIs ohne Eurosystem
2005 23631,5 - 122122 149,2 72119 4851,2 698,9 38583 1310,6 3518,0 20335
2006 25973,9 - 132572 124,2 7 890,6 52424 697,7 4247,6 1449,7 3991,1 2330,5
2007 Q1 271078 - 13 595,8 139,0 8060,9 5395,9 758,7 44248 1529,7 42557 2543,1
2007 April 27 479,0 - 136938 131,6 81114 5450,8 779,2 44479 1546,8 4407,7 2603,6
Mai 27 847,8 - 13 850,8 152,6 81772 5521,0 797,5 4502,3 1547,6 45198 2629,7
Juni 28 062,4 - 14 029,5 170,2 8278,0 55813 795,6 45212 1554,9 4450,4 27108
Juli 28 139,0 - 14 039,8 126,0 8325,0 5588,9 809,7 4548,1 15718 4496,7 26729
Aug.© 281633 - 14 047,5 120,2 8323,0 5604,3 801,7 45758 15724 45377 26283
Quelle: EZB.

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

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

3) Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet gehaltene Besténde.

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

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet "

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber Aktiv-
= = dend t Ansissi iti
Zusammen | Offentliche Sonstige Zusammen | Offentliche Sonstige envoe;l ;‘:;ls"i: allllslgaes:lllgaelg LB
Haushalte | Nicht-MFIs Haushalte | Nicht-MFIs Beteiligungen des Euro-
im Euro- im Euro- | 4p gonstigen| Wihrungs-
Wihrungs- Wahrungs- | Nicht-MFIs im gebiets
gebiet gebiet Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2005 17 870,7 91333 847,5 82857 21485 1595,0 553,6 710,5 3989,7 180,4 1708,2
2006 19 743,5 9991,1 830,2 9161,0 21123 1464,0 648,3 829,9 4681,5 187,3 1941,4
2007 Q1 20 649,7 10 262,7 821,1 9441,6 21756 14877 687,9 857,6 50442 209,9 2099,5
2007 April 20919,1 10 348,0 8214 9526,6 21715 1469,0 708,5 916,8 51579 2149 2104,0
Mai 21217,6 10 416,7 815,9 9 600,8 2241,1 1505,1 736,0 928,0 52552 2159 2160,7
Juni 213984 10 528,1 815,9 97122 2258,0 1497,6 760,4 880,4 5226,6 216,9 22884
Juli 21461,0 10 627,6 817,5 9810,1 22518 1474,1 771,7 865,5 52848 2137 2217,6
Aug.© 21452,0 10 659,6 810,9 9 848,6 22285 14455 783,0 853,8 5276,5 2139 22198
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 1608,6 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 80,0 53,2 4485 1,4 240,4
2006 19982 877,3 -14,4 891,6 10,6 -96,8 107,4 98,5 802,0 6,4 203,5
2007 Q1 884,7 254,0 -8,2 262,2 63,2 19,0 44,2 20,8 3944 0,5 1518
2007 April 307,1 92,5 0,4 92,1 3,7 -17,0 20,7 57,0 151,4 1,0 1,6
Mai 269,8 69,4 -5,5 74,9 60,5 36,4 24,1 6,3 71,3 1,0 55,3
Juni 197,0 119,0 -0,4 1194 19,8 -5,7 25,5 -46,8 -20,7 1,0 1248
Juli 90,7 102,3 1,5 100,8 -5,9 -23,9 18,1 -11,1 79,6 -33 -71,0
Aug.© -12,2 32,3 -6,5 38,8 =244 -30,3 5,8 -10,1 -12,1 0,1 2,0
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einl von| Einl von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen ¥ auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im ‘Wihrungs-
Euro-Wiih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2005 17 870,7 532,8 173,6 72264 6158 2322,6 1200,6 3545,6 2239,7 13,7
2006 19 743,5 592,2 157,9 7906,5 614,1 25879 1276,5 4026,5 2 566,1 15,7
2007 Q1 20 649,7 588,4 183,8 8078,4 666,3 2701,6 13418 42953 27754 18,7
2007 April 20919,1 594,7 173,6 8131,2 682,3 27109 1345,1 4450,8 28385 -8,0
Mai 21217,6 597,6 199,8 8198,6 702,5 2749,0 13164 4562,2 28784 13,2
Juni 213984 6049 2214 8301,3 699,6 2766,0 13474 4501,3 2956,4 0,0
Juli 21461,0 612,9 179.3 8346,7 712,6 27719 1369,3 4540,6 29177 9,9
Aug.© 21452,0 610,5 173,1 8340,5 706,1 2805,0 1373,0 4584,6 28788 -19,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 1 608,6 64,4 10,9 495,7 -3,0 2135 96,2 448,0 3338 -50,8
2006 1998,2 59,4 -15,2 683,7 27,0 285,6 57,3 601,6 253,4 45,4
2007 Q1 884,7 -4,2 24,8 157,1 54,5 117,5 39,0 292,5 196,8 6,9
2007 April 307,1 6,3 -10,2 57,5 18,0 19,0 -4,0 191,2 46,6 -17,4
Mai 269,8 2,8 26,2 65,1 15,6 32,3 -28,3 91,6 45,4 19,0
Juni 197,0 7.3 21,6 102,2 -2,6 17,5 354 -57,1 78,8 -6,0
Juli 90,7 8,0 -42,7 47,8 13,7 9,7 22,0 58,0 -39,5 13,9
Aug.© -12,2 -2,3 -6,2 27,2 -6,9 32,3 4,6 40,7 -36,9 -30,2
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestinde.

3) Von Ansissigen aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltene Bestdnde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansdssigen auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetare Statistik "

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

1. Geldmengenaggregate? und Gegenposten

M3 | Zentrierter Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | offentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei 1 finanziell Haushalte| Euro-Wihrungsgebiet assig
durchschnitt Verbind- - auflerhalb
M2 M3-M2 von M3| lichkeiten Buchkredite | des Euro-
‘Wiihrungs-
i P gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestidnde
2005 34194 26532 6072,6 999.4 7072,0 - 5000,2 24725 9561,0 82873 4222
2006 3676,6 2953,1 6 629,7 1102,1 7731,8 - 5428,7 2321,2 10 658,5 91674 632,9
2007 Q1 3746,8 3064,9 68118 1190,3 8002,0 - 5604,1 23014 10978,1 9444,7 766,4
2007 April 3740,1 3106,4 6 846,5 1190,3 8036,9 - 5634,6 2277,1 11 095,8 9516,8 7315
Mai 37687 31279 6896,6 12173 8113.9 - 56533 23139 112124 95928 7266
Juni 37844 31708 6955,2 1227,7 8183,0 - 5723,1 23004 11321,0 9683,5 7204
Juli 3804,9 3228,6 70335 1236,1 8269,6 - 5766,7 22859 11 434,6 9782,6 740,6
Aug.© 38277 32732 7100,9 12432 8344,1 - 5 800,0 22652 11552,1 9 888,0 692,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 337,0 138,9 4759 8,5 4844 - 401,5 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 255,5 309,9 5654 130,2 695,6 - 427,0 -114,1 1105,0 896,5 200,2
2007 Q1 63,6 105,4 169,0 91,1 260,1 - 150,0 -23,7 298,7 258,8 1414
2007 April -5,5 43,9 38,4 1,1 39,5 - 35,0 -22,5 122,9 79,2 -32,9
Mai 27,9 20,6 48,4 21,4 69,9 - 13,8 37,0 109.,4 76,8 -5,0
Juni 14,6 43,7 58,3 8,9 67,2 - 75,2 -12,1 118,4 98,6 -2,1
Juli 212 589 80,1 8,8 88,9 - 482 -15,0 121,1 102,0 22,9
Aug.© 224 443 66,8 8,9 75,7 - 30,8 224 1201 105,7 -48,9
Wachstumsraten
2005 Dez. 11,3 54 8,5 0,9 73 7,5 8,9 4,1 9,6 9,2 0,1
2006 Dez. 7,5 11,7 9,3 13,2 9,9 9,8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,2
2007 Mirz 7,0 12,7 9,5 20,1 11,0 10,5 9,2 -4,9 10,9 10,6 341,2
2007 April 6,0 124 8,8 194 10,3 10,6 9,1 56 10,8 104 315,8
Mai 5,9 13,6 9.3 18,6 10,6 10,6 8,7 3,1 11,1 10,4 2975
Juni 6,1 13,9 9,5 19,8 10,9 11,1 9.3 -3,6 11,5 10,8 262,2
TJuli 6.8 15,0 10,4 19,5 11,7 11,4 9.3 3,7 11,6 11,0 279,6
Aug.© 6,8 15,3 10,6 17,8 11,6 . 9,4 -4,2 11,8 11,2 246,6
Al Geldmengenaggregate A2 Gegenposten
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

0000 x; ===+« Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
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Quelle: EZB.

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

2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetdren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzdmter) gegeniiber im Euro-Wiéhrungsgebiet ansidssigen

Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siehe Glossar).
3) Die unter ,Wachstumsraten® ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verdnderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum

enden, dar.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.3 Monetire Statistik "

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

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

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- bis zu von mehr Kiindi- Laufzeit

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

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

3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2005 521,5 28979 1109,9 15432 241,6 631,6 126,2 2202,6 86,9 1511,2 1199,6
2006 579,0 3097,6 1401,7 1551,4 272,0 631,4 198,7 2396,2 102,4 1 654,6 1275,6
2007 Q1 592,1 31547 15282 1536,8 280,3 670,0 239,9 24614 107,8 1696,4 13385
2007 April 597.4 31427 15733 1533,0 271,6 676,3 242.4 24677 108,7 1707,3 1351,0
Mai 597,8 3170,9 1595,6 15323 270,5 691,8 255,0 24889 108,6 1729,1 1326,7
Juni 599,2 31853 1645,0 15258 285,0 701,0 241,8 25163 1094 1749,1 13483
Juli 604,7 3200,2 1709,4 15192 291,2 704,8 240,1 2525,7 110,7 1764,7 1365,6
Aug.© 608,2 32195 17618 15114 2875 6954 260,3 25479 11,1 1769,4 1371,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 63,2 2738 69,1 69,8 -5,9 -2,0 16,4 198,4 -43 11,2 96,1
2006 57,5 198,0 300,8 9,2 31,2 28,8 70,2 216,3 15,5 137,8 57,5
2007 Q1 12,6 51,0 120,9 -15,4 8.4 40,9 41,8 68,3 4,6 40,4 36,7
2007 April 53 -10,8 47,6 -3,6 -8,6 8,4 1,4 17,1 1,0 11,8 5,1
Mai 0,4 27,5 21,3 -0,8 -1,1 10,9 11,6 16,4 -0,1 21,3 =239
Juni 1,3 13,3 49,5 -5,8 13,0 9,5 -13,6 28,3 0,9 20,2 25,9
Juli 5,5 15,7 65,5 -6,6 6,3 4.4 -1,9 13,4 1,2 16,2 17,4
Aug.© 3,6 18,9 52,1 -7,8 3,8 -9,8 22,6 19,1 0,5 44 6,9
Wachstumsraten

2005 Dez. 13,8 10,9 6,5 44 2.4 -0,3 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,9
2006 Dez. 11,0 6,8 27,2 0,6 13,0 47 54,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 Mirz 10,5 6,4 32,3 -1,7 19,3 12,2 51,9 11,0 20,6 9,0 5,3
2007 April 10,5 5.2 31,2 -2,0 13,5 13,2 52,4 10,8 20,4 8,8 57
Mai 9,6 53 34,7 223 10,3 13,8 48,0 10,7 18,4 9,1 9
Juni 9,2 5,5 35,0 22,5 14,5 14,5 48,6 11,0 17,6 9,6 55
Juli 9,2 6,4 37,5 22,9 14,5 14,4 46,8 10,8 17,0 9,9 5.4
Aug.© 8,7 6,4 38,5 35 11,4 12,8 442 10,9 15,4 9,6 6,2

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate " A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf
Téglich fillige Einlagen

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

- = = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 60 20 = = Kapital und Riicklagen 20
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.4 Kredite der MFIs, Aufschliisselung 2

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

1. Kredite an Finanzintermediiire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften®

Versicherungsgesellschaften und Sonstige Finanzintermediéire ¥ Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als Mehr als
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr 1 Jahr bis zu 5 Jahre
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8
Bestinde
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 17773
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 3 844,5 11379 707,1 1999,5
2007 Q1 98,5 71,7 7745 488,6 39574 1172,1 738,8 2 046,5
2007 April 105,6 79,4 7945 502,5 3998,4 1188,7 749.,4 2060,3
Mai 109,0 82.4 789,0 4923 40474 1196.8 7653 20854
Juni 1104 83,5 8025 502,6 41072 12253 775.5 2106,4
Juli 11,5 84,7 813,1 505,3 4168,7 12419 791,8 21350
Aug.© 110,6 85,4 820,3 506,3 41872 12332 801,8 21522
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 15,0 98 60,8 292 262,7 56,8 543 151,6
2006 18,1 13,9 81,9 577 4462 100,5 123,1 2226
2007 Q1 15,8 16,6 71,1 67,9 105,6 31,2 29,5 44,9
2007 April 72 78 22,0 15,1 44,1 17,7 11,2 15,1
Mai 33 2,9 -5,8 -10,8 49,4 7,9 16,5 25,1
Juni 1,5 1,1 13,2 9,8 66,8 342 10,7 21,9
Juli 12 12 118 39 62,2 16,5 16,3 294
Aug.© 0,9 0.8 81 1.6 17.9 95 10,1 173
Wachstumsraten
2005 Dez. 30,6 31,2 11,0 8,7 83 5.8 9,9 9.3
2006 Dez. 28,0 333 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007 Mirz 20,4 26,1 16,0 19,6 12,6 9,9 18,7 12,1
2007 April 20,2 26,7 16,3 182 124 94 18,9 11,9
Mai 25,5 339 145 142 12,8 103 194 12,0
Juni 30,6 40,6 17,9 20,4 13,3 11,3 19,8 12,1
Juli 24,0 31,9 20,5 242 13,6 11,5 19,4 12,8
Aug.© 27,9 39,9 19,6 22,2 14,2 13,2 20,2 12,7

AS Kredite an Finanzintermediare und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften?

(Jahreswachstumsraten)

= Sonstige Finanzintermedidre

= ==« Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

35 35

30

30 /A\
25 \ 25
20 A 20

/~\ i

/\
\'/“‘..,..... \ /\—/\ / v“““--.
10 g o\ \ //\V 10
5 -t .'-._ .-----"' 5

1999 ' 2000 | 2001 " 2002 T 2003 " 2004 T 2005 | 2006

Quelle: EZB.

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

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

3)  Vor Januar 2003 wurden die Daten jdhrlich im Marz, Juni, September und Dezember erhoben. Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.
4) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.
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Banken und
Investmentfonds

2.4 Kredite der MFls, Aufschlisselung -

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

2. Kredite an private Haushalte ¥

Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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 4537,0 586,6 1353 202,7 248,5 3212,0 15,6 72,1 31244 7384 146,2 101,5 490,7
2007 Q1 4610,6 590,2 132,0 202,4 255,8 3272,0 16,1 71,9 3184,0 748,4 147,5 102,4 498.,4
2007 April 4 627,6 593,7 133,3 202,2 258,2 3286,3 15,7 71,9 3198,6 747,6 146,4 102,7 498.,4
Mai 4654.8 595.7 133,0 203,5 2592 33117 15.9 722 32236 7474 1452 102,6 499.6
Juni 4691,5 601,8 1349 205,1 261,8 3337,0 16,3 72,1 3248,6 752,7 150,1 103,9 498.6
Juli 4716,2 606,0 136,0 205,5 264,5 3359,5 15,7 72,4 32714 750,8 146,3 104,5 500,0
Aug.© 47298 605,5 135,0 204,9 265,6 3374,1 15,7 72,6 32857 750,3 144,1 104,6 501,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 357,5 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 48 295,0 16,2 3,8 13 11,1
2006 3454 42,7 82 48 296 281,8 15 46 2757 20,9 1.4 38 15,7
2007 Q1 69,8 2,1 -3,2 -0,6 59 58,9 0,6 0,2 58,1 8,8 0,7 0,7 7.4
2007 April 18,8 4,1 1,4 -0,1 2,8 15,1 -0,4 0,0 15,5 -0,4 -1,0 0,4 0,2
Mai 28,0 23 -0,2 1,3 1,2 254 0,1 0,3 25,0 0,3 -1.2 0,2 1,3
Juni 38,0 6,6 2,0 1,8 2,8 25,7 0,4 -0,1 254 5,7 4,9 1,4 -0,7
Juli 25,7 4,2 1,2 0,4 2,5 22,9 -0,2 0,4 22,8 -1,4 -3,7 0,6 1,7
Aug.© 13.8 0.4 0.9 0.7 12 145 0,1 0.2 142 03 22 0.2 17
Wachstumsraten
2005 Dez. 9.4 7,9 7.5 6,1 9.8 11,5 5,1 7.5 11,7 23 2,6 13 2.4
2006 Dez. 8,2 7,7 6,5 2,4 13,3 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 39 33
2007 Mirz 7,9 7,1 58 1,5 12,8 9,0 13,6 6,4 9,0 4,0 1,7 4,1 4,6
2007 April 7.6 7,0 6,1 0,8 12,9 8,6 12,2 6,5 8,6 38 L1 51 43
Mai 74 6.0 42 03 11,9 8.6 12,9 6.2 8.6 36 13 49 40
Juni 7,2 5,8 45 0,8 10,8 8.4 10,3 3.8 8,5 32 0,5 5.5 3,7
Juli 7,0 58 48 0,8 10,7 8,1 8.8 3,6 82 32 0,5 5,9 3,5
Aug.© 7,0 5,7 4.8 0,7 10,4 8,1 9,2 3,8 8,2 33 -0,1 59 3,7

A6 Kredite an private Haushalte?
(Jahreswachstumsraten)

== Konsumentenkredite

= ==+ Wohnungsbaukredite
14 = = Sonstige Kredite 14
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. Vor Januar 2003 wurden die Daten jéhrlich im Marz, Juni, September und Dezember erhoben.

Monatsangaben von vor Januar 2003 sind von den Quartalsdaten abgeleitet.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschlisselung "2

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

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

Offentliche Haushalte Ansiissige 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
2004 811,9 130,1 2523 405,7 23,8 19747 13422 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 Q2 809,0 106,5 2345 436,0 32,0 26113 1839,9 7715 66,5 705,0
Q3 803,6 101,2 230,1 436,6 35,7 27359 1919,9 816,1 66,5 749,6
Q4 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863.4 63,2 800,2
2007 Q1 801,4 97,2 2252 4478 31,2 3169,7 2265,1 904,6 60,0 844,6
Qo 798,1 96,6 2188 4499 328 32822 23389 9433 60,6 882,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 -5,6 22 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 47 84,3
2006 Q2 -6,8 -11,6 -6,4 8,3 2,9 56,3 42,8 13,5 3,6 9,9
Q3 33 3,1 -43 0,4 3,6 120,2 75,8 443 -0,7 45,0
Q4 7.4 3,7 24 11,2 -9.8 2248 172,7 52,1 22,7 54,8
2007 Q1 -8,2 -6,9 -6,3 -0,3 53 272,7 222,0 50,8 -3,1 53,8
Q2® -3,5 -0,9 -5,5 1,2 1,7 131,2 84,3 47,0 0,6 46,3
Wachstumsraten
2004 Dez. 0,7 1,7 52 44 32,1 15,6 16,4 13,9 31 15,2
2005 Dez. 1,7 -43 =32 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006 Juni 0,0 -14,1 63 74 12,2 11,2 10,9 11,7 73 12,1
Sept. -0,7 -13.3 <19 6,5 9,1 12,1 11,8 12,8 2,9 13,8
Dez. -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -4,2 19,5
2007 Mirz -1,3 -15,2 -6,1 4,6 6,8 26,4 28,7 21,2 -4,4 23,5
Juni ® -0,9 -6,9 -5,9 2,9 2,5 28,9 30,4 25,3 -8,7 28,5

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

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
===+ Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Nichtbanken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets ansdssig sind.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung -2

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

1. Einlagen von Finanzintermediiren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediire ¥
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Téglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 14 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 11403 283,1 251,8 469,4 10,6 0,2 125,1
2007 Q1 658,8 72,3 58,4 503,0 1,1 1,2 229 12647 318,6 267,7 515,7 114 0,3 151,0
2007 April 666,2 70,2 63,2 506,3 1,0 1,2 244 12719 3072 276,8 530,5 11,3 0,3 151,8
Mai 659,4 65,5 60,1 508,7 0,9 1,2 23,0 13044 315,6 2743 551,1 11,4 0,3 151,7
Juni 656,4 65,1 58,0 512,2 0,8 1,2 19,1 1346,8 320,5 288,1 571,8 11,5 0,2 154,6
Juli ® 670,9 72,8 61,2 514,0 0,9 1,2 20,8 1369,8 321,0 292,5 589,0 13,4 0,3 153,6
Aug.© 665,5 61,5 68,5 512,8 0,8 1,1 20,8 1362,6 300,6 300,5 590,8 11,8 0,2 158,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 26,3 7.4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 176,1 40,1 37,3 96,8 1,5 0,0 0,4
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 44 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 49
2007 Q1 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
2007 April 7,0 -2,6 49 33 -0,1 0,0 1,5 15,8 -10,7 10,0 15,6 0,0 0,0 0,8
Mai -6,8 4,7 3,1 2,5 -0,1 0,0 -1.4 253 8,1 -3,0 20,2 0,1 0,0 0,0
Juni 3,0 -0,4 ) 34 0,0 0,0 -39 41,2 5,1 14,0 20,8 0,0 0,0 1.4
Juli® 14,5 7,7 33 1,8 0,1 0,0 1,7 24,3 0,8 4.8 17,7 1,9 0,0 -1,0
Aug.© 5.4 113 7.3 -1,2 -0,1 -0,1 0,0 7.5 -20,6 8,0 1,3 -1,6 -0,1 49
Wachstumsraten
2005 Dez. 45 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 26,9 222 25,0 473 14,3 - 04
2006 Dez. 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 3.4 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007 Mirz 7,5 10,4 15,9 5,9 -2,9 -14,3 16,0 27,9 15,6 37,6 38,1 4,1 - 12,4
2007 April 6,0 2,9 25,5 5,6 -11,0 -13,9 -13,0 23,3 9.9 25,5 38,0 8,5 - 7,2
Mai 6,1 -1,6 31,0 5,7 -19,9 -14,6 -10,2 25,8 13,3 33,1 39,5 2,1 - 43
Juni 438 5,5 21,0 5,7 -20,5 -13,6 -13,7 28,2 13,3 35,6 414 5,9 - 10,5
Juli® 5.9 10,9 18,0 5.2 -11,7 -10,1 -16,6 31,9 19,9 384 42,6 36,0 - 12,5
Aug.© 4,6 -0,7 31,8 42 21,3 270,4 27,7 31,2 15,0 40,5 42,9 254 - 12,8
A8 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A9 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)

===+ Sonstige Finanzintermediire (insgesamt) = = = Sonstige Finanzintermediire (insgesamt)
= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten) 4
—— Sonstige Finanzintermedidre (in M3 enthalten) 3
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Quelle: EZB.

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

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

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

5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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1.5 Einlagen bei MFIs, Aufschlisselung "2

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte
Insgesamt | Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téaglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2005 12119 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 43431 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 248 45526 17512 669,0 606,8 1355,7 99,8 70,0
2007 Q1 1349,0 833,0 379.3 68,9 39,4 1,3 27,0 45895 17275 745,0 593,1 1342,2 1054 76,4
2007 April 1348,8 8333 382,8 68,9 379 1,3 245 46165 17463 765,1 587,0 1336,5 105,7 76,0
Mai 1370,9 8444 392,0 68,6 37,7 1.3 269 46316 1749,5 783,2 581,2 13334 105,5 78,8
Juni 1386,0 861,4 3924 68,5 36,1 1,3 264 46784 1785,8 802,3 5772 13293 106,2 71,7
Juli 13843 840,8 4137 68,0 34,7 1,5 25,6 46802 1766,5 832,9 5724 1319,0 106,8 82,6
Aug.© 13928 828,8 4359 68,2 31,9 1,5 26,6  4679,1 1740,1 860,4 569,0 13154 107,2 87,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 5.4 177,7 125,1 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 2,2 25,1 29,1 70,9 -14,8 -13,9 5,5 6,4
2007 April 13 1,0 42 0,2 -1,5 0,0 2,6 27,9 19,0 20,8 -6,1 -5,6 0,3 -0,4
Mai 21,6 10,8 8,9 -0,4 -0,2 0,0 2,4 14,8 3,1 17,9 -5,9 -3,0 -0,2 2,8
Juni 15,2 17,1 0,4 -0,1 -1,7 0,0 -0,5 47,2 36,3 19,2 -39 -42 0,7 -1,0
Juli -1,0 -20,3 21,7 -0,4 -1,3 0,1 -0,8 2,2 -19,1 30,9 4,8 -10,2 0,7 438
Aug.© 83 -12,1 22,1 0,2 2,9 0,0 1,0 -1,6 -26,4 274 3,6 -3,6 0,4 44
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 -45 -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 ) -16,1 -29,8 25,4 5,2 2,9 35,0 -4,8 -1,9 22,1 38,7
2007 April 11,7 11,1 21,0 3,1 -17,9 -36,0 14,3 5,1 2,2 37,8 =54 2,2 22,1 40,4
Mai 11,7 9.4 25,5 -4,0 -17.8 -36,2 10,7 53 2,5 39,0 -6,0 2,2 20,2 39,1
Juni 12,4 10,0 26,2 -4,5 -18,0 -29,5 20,0 6 32 40,2 -6,3 22,5 19,2 32,9
Juli 12,8 8,6 32,0 -4,0 -19,6 -26,2 9,0 5.4 2,5 41,1 -6,6 23,1 18,4 31,1
Aug.© 12,3 7,8 32,8 -3,8 -26,7 -59,9 3,6 5,6 2,8 41,9 -7,0 -33 16,9 30,1

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

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)

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

= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten) %)
—— Private Haushalte (in M3 enthalten) 9
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Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Hierzu gehoren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Umfasst die in Spalten 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung -2

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Zentral- Sonstige dffentliche Haushalte Insgesamt Banken ¥ Nichtbanken
staaten Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 44,4 24289 1748,0 680,9 103.4 5717,5
2005 313.1 1492 383 80,9 4477 3050.5 2250.5 800,0 125.8 6742
2006 Q2 317,2 138,1 39,6 82,6 56,9 32029 2368,0 834,9 128,3 706,6
Q3 333,0 147,7 41,6 83,5 60,2 3369,2 2492,1 877,1 1333 743,7
Q4 329.0 1242 454 91.8 67.6 3429.0 2557.1 871.9 1286 7433
2007 Q1 337.8 139,0 42,1 88,8 67,9 3663,9 27783 885,6 1324 7532
Q2o 380,7 170,2 438 95,2 71,5 3 820,0 29034 916,6 136,7 780,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 11,0 2,7 1,8 2,7 38 247,1 2149 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 112 78 11,5 0,3 381.1 292.8 88.3 224 66,0
2006 Q2 6,0 9,1 1,5 5,6 8,0 79 -8,3 16,2 0,1 16,2
Q3 15,8 9,6 2,0 0,9 33 157,5 117,5 40,0 5,1 349
Q4 -6,7 -24,0 38 6,1 7.4 100,7 105,7 -5,0 -4,8 -0,2
2007 Q1 78 14.1 33 33 02 2566 2372 19,4 36 15.8
Q@ 42,9 31,2 1,8 6,3 3,6 176,2 140,7 355 43 31,2
Wachstumsraten
2004 Dez. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,3 11,0 13,5 4.8 72 44
2005 Dez. 10,9 8,1 254 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006 Juni 10,3 2,7 13,0 18,8 17,5 12,9 12,7 13,4 82 14,4
Sept. 16,2 10,1 15,8 17,2 333 13,4 14,0 11,7 6,5 12,7
Dez. 4,5 -16,5 18,4 10,8 51,3 15,8 17,3 11,5 2,2 13,2
2007 Mirz 73 63 10,4 123 386 16,4 192 8.6 31 96
Juni ® 18,7 22,2 10,6 12,1 25,5 21,7 25,6 10,8 6,4 11,6

Al2 Einlagen offentlicher Haushalte und Ansassiger auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ?

(Jahreswachstumsraten)

= (ffentliche Haushalte
= === Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

0 = = Nichtbanken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 30
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die aufierhalb des Euro-Wiahrungsgebiets ansdssig sind.
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls, Aufschlisselung "2

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Anséssige
Euro-Wihrungsgebiet auBerhalb MFIs| auBerhalb
Euro|  Andere Euro|  Andere Euro|  Andere \X;i:ﬁrﬁg;: V&El:gr]irlig;:
Waihrungen Waihrungen Waihrungen gebiets acbiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2005 44189 1450,4 67,3 14125 17,0 525,7 25,8 920,3 12547 308,5 700,1 246,1
2006 46638 1560,5 72,3 1260,4 16,2 615,7 30,1 1108,6 1490,3 3773 817,2 295.8
2007 Q1 48427 1616,6 76,5 1266,6 15,6 651,7 34,1 1181,7 1576,5 399,7 844.8 332,0
2007 April 48632 16294 76,6 12434 15,4 672,0 34,4 1192,1 1654,0 410,8 903,6 339,7
Mai 4984,0 1641,8 79,1 12758 15,8 699,1 34,8 1237,6 1703,7 4382 914,6 351,0
Juni 5005,7 1641,2 79,7 12688 15,6 724,0 34,2 12422 1623,6 409,9 867,1 346,5
Juli 5044,6 1652,1 88,8 12419 15,4 739,6 359 12709 1607,3 407,5 852,5 3473
Aug.© 5003,3 1650,8 83,5 12129 15,2 745,9 34,9 1260,1 1586,7 407,1 840,7 3388
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 356,3 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 336,8 122,7 10,6 -122,7 0,5 100,4 6,5 218,7 1944 58,8 97,0 38,6
2007 Q1 190,1 55,6 5,2 2,7 -0,8 37,0 7,6 82,9 78,5 20,6 20,7 37,2
2007 April 33,0 13,4 1,4 -22,7 0,2 19,8 0,9 20,2 72,6 9,2 57,0 6,4
Mai 109,7 15,7 0,5 31,5 0,3 24,2 -0,1 37,7 42,7 27,3 6,4 9,1
Juni 24,5 0,2 0,6 -6,2 -0,1 26,0 -0,6 4,6 -79,7 -28,0 -46,9 -4,8
Juli 46,4 9,9 9.4 26,7 -0,2 16,0 2,1 358 -11,7 -2,0 11,2 1,5
Aug.© 42,2 2,1 -5.4 -29,9 -0,3 6,9 -1,0 -10,4 -17,1 0,2 -10,2 -7.2
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 Mirz 7,8 7,9 18,4 -10,2 -33 21,3 40,6 25,2 13,3 21,0 6,4 24,1
2007 April 7.9 8,4 15,8 -11,7 -4,1 22,6 36,6 259 13,9 20,7 6,6 28,6
Mai 9,8 7.6 19,9 -8,1 -2,6 24,9 39,0 28,8 16,0 22,6 8,0 32,2
Juni 10,5 8,8 26,1 -8,6 7,1 27,5 43,8 28,7 14,4 18,6 7,5 30,1
Juli 10,4 8,5 334 9,3 -7.8 27,8 47,5 27,9 14,1 19,6 5.8 32,5
Aug.© 9,7 7,7 26,0 -9.,8 -10,5 29,3 39,9 25,9 13,0 18,5 52 29,3

Al3 Wertpapierbestinde der MFls?
(Jahreswachstumsraten)

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

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

[(RYIGES)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte 3

Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

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

bis zu bis zu bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 -9.8 -2,7 =32 -39
2006 -39 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -0,1 -0,1 2,4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 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
2007 April -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3 0,0 -0,1 -0,2
Mai -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,0 -0,3 -0,2
Juni -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 ,0 -0,2 -0,5 0,0 -0,1 -0,4
Juli -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
Aug.© -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 -0,2

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige aufierhalb des Euro-Wiihrungsgebiets

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

1 2 3 4 5 6 7
2005 -19,3 7.4 -5,6 -6,2 1,2 -0,3 -0,9
2006 -13.2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 Q1 -2,8 -0,5 -0,7 -1,7 -0,1 0,0 -0,1
2007 April -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
Mai -1.4 -0,2 -0,8 -0,4 -0,7 0,0 -0,7
Juni -1,1 -0,1 -0,4 -0,6 -0,4 0,0 -0,4
Juli -0,5 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
Aug.© -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte

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

Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auBerhalb

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

Wihrungen Wihrungen Wihrungen | 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 Q1 -4,2 -1,5 -0,2 0,2 0,0 -0,5 -0,1 -2,1 74 0,7 6,7 0,0

2007 April 0,6 0,3 -0,1 -0,6 -0,1 0,5 0,0 0,5 6,0 1,9 2,9 1,2

Mai -1,3 -0,5 0,1 -1.4 0,0 -0,2 0,0 0,6 72 0,2 48 23

Juni 232 -0,4 0,0 -1,7 0,0 -0,2 0,0 -0,7 -0,5 -0,3 -0,6 0,4

Juli -0,8 0,5 0,1 0,6 0,0 -0,3 -0,1 -1,6 3,1 -0,5 -2,0 -0,7

Aug.© 0,4 0,4 0,1 0,9 0,0 -0,5 0,0 -0,4 -3,9 -0,6 -2,0 -1,3
Quelle: EZB.

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen '-?

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\rYaelzll; Insgesamt ru\rYae}:ll; Insgesamt
2 USD JPY CHF GBP & USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet
2004 4709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6778,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 4851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7361,0 96,8 3,2 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 Q2 5057,9 90,3 9,7 56 04 15 15 76485 96,6 34 2,0 0,3 0,1 0,6
Q3 5091,2 90,4 9,6 5,7 0,4 1,5 1,2 7760,9 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
Q4 52424 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 Q1 53959 90,5 9,5 5,6 0,5 1,4 1.2 8199,9 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
Q2® 55813 90,5 9,5 5,7 0,4 1,3 1,2 84483 96,3 3,7 23 0,3 0,1 0,6
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2004 1748,0 46,7 533 35,8 2,1 3,2 9,5 680,9 554 44,6 28,9 1,5 2,2 9,3
2005 2250,5 46,2 53,8 354 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 Q2 2368,0 477 523 34,1 2,1 2,7 10,5 834,9 52,5 475 31,1 1,5 23 9,2
Q3 2492,1 473 52,7 34,4 2,2 2,6 10,3 877,1 51,7 48,3 31,2 1,6 2,1 10,1
Q4 2557,1 453 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 493 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 Q1 27783 46,4 53,6 34,3 2,5 2,5 11,2 885,6 51,1 48,9 31,8 1,6 27 9,4
Q2® 29034 45,1 54,9 34,5 2,6 2,5 11,9 916,6 51,0 49,0 32,6 1,3 1,9 9,2
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt

USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2004 36539 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2
2006 Q2 42737 81,2 18,8 9,5 1,7 1,9 3,2
Q3 4383,1 80,9 19,1 9.8 1,6 1,9 33
Q4 44855 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 Q1 46737 80,7 19.3 9.8 17 1.9 35
Q® 47948 80,2 19.8 10,1 1.6 1.9 37

Quelle: EZB.

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

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

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

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

3. Kredite
MFIs® Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\rYa:r; Insgesamt ru\rYa:r; Insgesamt
g USD JPY CHF GBP g USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wiahrungsgebiet
2004 44578 - - - - - - 8367.5 96,6 34 14 0.2 1,3 04
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 Q2 47302 B B B - - - 9591,3 96,4 36 1,7 0,1 12 0,5
Q3 4790,9 - - - - - - 9 786,9 96,3 3,7 1,7 0,1 1,2 0,6
Q4 49334 - - - - - - 9970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 Q1 5097,6 - - - - - - 102424 96,4 3,6 1,7 0,2 1,1 0,5
Q2® 52689 - - - - - - 10 509,7 96,2 3.8 1,8 0,2 1,1 0,6
An Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2004 13422 514 48,6 29,9 3,7 22 8,7 632,5 42 57.8 40,1 26 45 7.2
2005 1722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006 Q2 1839,9 49,6 50,4 29,4 2,8 2.4 10,6 7715 40,3 59,7 42,2 1,1 4,1 83
Q3 19199 502 498 29,1 23 24 10,8 8161 412 58.8 411 1.8 38 8.5
Q4 2061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 23 11,0 863.,4 393 60,7 432 1,1 4,0 8,6
2007 Q1 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® 23389 50,0 50,0 28,6 2,1 2.4 11,8 943,3 39,7 60,3 43,1 1,1 3,8 8,0
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
m‘:"; Insgesamt m‘:"; Insgesamt
& USD PY|  CHF|  GBP & USD JPY|  CHF|  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet
2004 14227 95,8 42 1,8 0,3 0,5 1,3 17654 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 1517,7 95,6 44 2,0 0,3 0,4 1,4 1980,9 97.8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 Q2 15853 95,8 42 1,9 0,3 04 13 20028 97,8 22 12 0,3 0,1 0,6
Q3 1626,6 95.8 42 22 0.2 03 12 1969.4 97.7 23 13 03 0,1 0,6
Q4 1632,8 95,6 44 2,3 0,2 0,3 1,3 19223 97,6 2.4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 Q1 1693,0 95,5 4,5 2,3 0,3 0,3 1,4 1 968,0 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8
Q2® 1721,0 95,4 4,6 2,2 0,3 0,3 1,5 2 042,6 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
Von Ansissigen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2004 3414 503 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 448 55,2 30,5 8,6 0,7 9.2
2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7.8 0,8 12,6
2006 Q2 439,9 53,5 46,5 26,8 0,9 0,5 15,0 537,7 40,1 59,9 33,5 5,6 0,8 14,6
Q3 4752 524 476 284 0.7 0,6 145 581.5 382 61.8 356 47 08 154
Q4 5144 52,2 478 28,8 0,7 0,4 14,5 594,2 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007 Q1 5453 52,7 473 28,5 0,6 0,5 14,4 636,3 38,2 61,8 36,9 44 0,6 14,8
Q2® 581,8 52,0 48,0 28,4 0,7 0,5 14,6 660,3 37,8 62,2 37,2 42 0,7 15,0
Quelle: EZB.

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

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

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Insg t Einlag Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment-|  Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr Blvvverte und fondsanteile
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Q4 47914 291,5 18484 109,6 17388 1684,7 505,3 176,1 2854
2006 Q1 5199,6 316,0 1905,5 139,9 1765,6 1898,2 569,3 177,3 3333
Q2 5138,0 316,9 1908,6 1452 1763,3 17719 601,0 180,3 3533
Q3 5359,0 317,5 1985,0 178.4 1 806,6 18744 631,3 181.,5 369,2
Q4 55513 320,6 2005,8 170,6 18352 2022,0 670,6 187,9 3443
2007 Q1@ 57147 333,0 20308 180,3 1850,5 2069,1 718,0 188,9 3749
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2005 Q4 4791,4 61,8 4519,0 210,5
2006 Q1 5199,6 73,6 48713 2547
Q2 5138,0 76,4 4789,6 272,0
Q3 5359,0 75,9 4999,5 283,7
Q4 5551,3 77,8 5217,0 256,4
2007 Q1™ 5714,7 81,6 5350,2 2829

3. Aktiva/Passiva nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen

Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Anlegergruppen

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

1 2 3 4 5 6 7 8
2005 Q4 4791,4 13373 1538,1 1109,8 216,2 590,0 3661,3 1130,1
2006 Q1 5199,6 1532,0 1592,6 12394 214,0 621,5 3999,0 1200,5
Q2 5138,0 14433 1569.,3 1257,0 2174 650,9 39133 1224,7
Q3 5359,0 15334 15942 13213 221,2 688,9 4085,5 12735
Q4 5551,3 1 680,7 1657,0 13758 231,8 606,0 4252,1 1299,2
2007 Q1@ 57147 17230 16748 1459,0 238,4 619,4 4376,0 13388

Al4 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

== Aktienfonds
= === Rentenfonds
= = Gemischte Fonds

—— Immobilienfonds
2000 2000
1500 “/ 1500
= -
1000 LTI e i SOLE LRy 1000
500 500
0 — — — — — — 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.
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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

Insg t Einlag Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment-| Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Dividend fo ot
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2005 Q4 13373 50,9 45,9 5,7 40,3 1146,7 60,3 - 33,5
2006 Q1 1532,0 55,2 51,5 6,3 45,2 1309,7 71,1 - 44,6
Q 14433 523 514 6,5 449 12217 69,3 - 486
Q3 15334 53,8 76,1 332 42,9 12843 66,8 - 52,3
Q4 1680,7 56,1 66,0 22,7 43,3 1429,5 74,3 - 54,8
2007 QL@ 1723,0 593 65,8 25,7 40,1 1461,7 78,0 i 58,4
Rentenfonds
2005 Q4 1538,1 100,0 1251,8 67,6 11842 38,6 46,3 - 101,3
2006 Q1 1592,6 108,9 12854 82,6 12028 41,1 493 5 107,9
Q2 1569,3 106,5 1264,7 87,3 11774 38,5 47,5 - 112,1
Q3 1594,2 105,5 1288,5 86,8 1201,8 41,6 48,2 - 110,3
Q4 1657,0 108,3 1343,6 91,1 1252,5 45,4 49,8 - 110,0
2007 Q1® 16748 112,3 1356,6 94,7 12619 44,5 52,5 - 108,9
Gemischte Fonds
2005 Q4 1109,8 60,9 441,1 26,9 414,1 315,9 202,0 0,1 89,9
2006 Q1 12394 67,9 465.4 38,6 426,7 349,6 238,5 0,1 117,9
Q2 1257,0 72,0 484,1 40,3 4438 318,6 253,6 0,2 128,6
Q3 13213 68,4 510,6 452 465,4 3323 272,3 0,3 1374
Q4 1375,8 71,0 519,4 434 476,0 364,0 292.8 0,4 128,2
2007 Q1™ 1459,0 73,5 530,2 45,1 485,1 380,4 322,0 0,3 152,5
Immobilienfonds
2005 Q4 216,2 14,5 78 1,5 6,3 14 6,9 175,1 10,4
2006 Q1 214,0 15,1 6,1 1,7 4,4 1,8 4,4 176,5 10,1
Q2 2174 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5.4 179.4 9,9
Q3 2212 16,4 6,0 1,6 44 1,9 6.2 180.3 10,4
Q4 2318 17.6 6,1 17 44 22 7.0 187.0 11,9
2007 Q1® 2384 18,9 6,7 1,9 4,8 2,3 9,6 188.,4 12,6

2. Fonds nach Anlegergruppen

Insgesamt Einlagen Wertpapiere Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen Sonstige Aktiva
ohne Aktien Dividendenwerte fondsanteile
und Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7
Publikumsfonds
2005 Q4 3661,3 2429 1277,9 1372,7 381,1 150,1 236,7
2006 Q1 3999,0 2634 13344 15513 42175 150,2 2722
Q2 39133 257,1 13214 14498 4522 151,2 281,6
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® 4376,0 2753 1420,5 1 694,0 528,6 155,6 302,0
Spezialfonds
2005 Q4 1130,1 48,6 570,6 312,0 124,3 25,9 48,7
2006 Q1 1200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
Q2 12247 59,9 5872 3281 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 3718 172,4 32,7 63,7
2007 Q1™ 13388 57,7 610,3 375,1 189,3 333 73,0

Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

3.1 Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

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

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 980,2 101,2 617,8 49,7 211,5
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 19,5 53 7,7 32 33
Abschreibungen 312,9 84,9 176,4 10,9 40,8
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 561,8 275,6 2572 29,0 0,0
Primires Eink verteil 1

Betriebsiiberschuss und Selbstindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 3,9

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermégenseinkommen 7423 448 2922 3423 63,1 119,6
Zinsen 428,0 42,7 71,8 250,5 63,1 73,8
Sonstige Vermogenseinkommen 3143 2,1 2204 91,8 0,0 45,9

Nationaleinkommen, netto 18117 1468,5 76,8 47,5 2189

Konto der sekundiren Einlk verteilung (Ausgabenl pt)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermégensteuer 219,2 1854 26,1 74 0,3 1,4

Sozialbeitrige 374,6 374,6 0,7

Monetire Sozialleistungen 379,8 1,4 15,2 23,8 339,5 1,0

Sonstige laufende Transfers 181,2 66,6 22,3 46,3 46,0 11,3
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 438 32,7 9,5 0,9 0,7 1,7
Schadenversicherungsleistungen 44,1 44,1 0,8
Sonstige 93,3 33,8 12,8 1,3 454 8,8

Verfiigbares Einkommen, netto" 1788,6 1306,7 432 50,2 388,4

Eink d konto

Verfligbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 1627,1 1207,7 4194

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

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

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen

Bruttoinvestitionen 476,7 152,0 270,7 10,3 43,6
Bruttoanlageinvestitionen 440,4 1482 2389 10,1 432
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen 36,4 38 31,8 0,3 0,4

Abschreibungen

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

Vermogenstransfers 37,9 7,9 1.4 23 26,2 7.2
Vermogenswirksame Steuern 5,7 55 0,2 0,0 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 32,2 2,4 1,2 23 26,2 7,2

Finanzierungssaldo (des Vermégensbildungskontos) " 2,2 55,8 -41,9 38,7 -50,4 )

Statistische Abweichung 0,0 7,8 -7.8 0,0 0,0 0,0

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

[(RYIGES)

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

Mittelaufkommen Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wiihr gebiet Haushalt Kapital- Kapital-
2007 Q1 gesellschaften gesellschaften
Auflenkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 453,1
Handelsbilanz
Einl hungskont
Bruttowertschépfung (Herstellungspreise) 18745 467,0 1 059,1 92,8 255,6
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 243,9
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) 2 21184
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbstindigeneinkommen, netto 5618 275,6 2572 29,0 0,0
Arbeitnehmerentgelt 982,4 982,4 1,8
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 2634 2634 0,1
Vermogenseinkommen 746,5 2553 111,8 360,8 18,7 1155
Zinsen 4223 66,9 39,3 309.8 6.3 79,6
Sonstige Vermdgenseinkommen 3243 188.4 72,5 50,9 12,4 359
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundéren Einlk verteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 1811,7 1468,5 76,8 47,5 2189
Einkommen- und Vermdgensteuer 2199 219,9 0,6
Sozialbeitrage 3743 1,1 18,4 35,0 319,9 1,0
Monetire Sozialleistungen 378,0 378,0 2,8
Sonstige laufende Transfers 159,3 87,1 11,6 45,1 154 33,1
Nettoprémien fiir Schadenversicherungen 44,1 44,1 1,4
Schadenversicherungsleistungen 434 34,0 8,2 0,8 0,3 1,5
Sonstige 71,9 53,1 34 0,2 15,2 30,2
Verfiigbares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfligbares Einkommen, netto 1788,6 1306,7 432 50,2 3884
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14,3 14,3 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen 161,5 113,2 40,2 39,2 -31,0 2,3
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 312,9 84,9 176,4 10,9 40,8
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 42,8 17,5 14,0 1,5 9,7 2,3
Vermogenswirksame Steuern 5,7 5,7 0,0
Sonstige Vermdgenstransfers 37,0 17,5 14,0 1,5 4,0 2,3

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.

2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschépfung 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
‘Wiihrungs- Haushalte zielle Finanz- | rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediéire | schaften und
gesell- Pensions-
2007 Q1 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 16 918,5 13 408,5 197154 9371,1 5956,0 2 688,7 13 215,5
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 180,9
Bargeld und Einlagen 53338 15770 2154,6 12383 730,4 504,1 3519,6
Kurzfristige Schuldverschreibungen 30,3 112,1 90,6 256,2 212,7 22,7 693,2
Langfristige Schuldverschreibungen 1431,5 189,0 3249,6 1 864,6 1903,8 203,5 2026,3
Kredite 23,6 1676,6 10 858,83 1283,5 361,6 361,0 14058
Darunter: Langfristige Kredite 19,6 926,5 8267,8 953,7 298,9 316,7 .
Anteilsrechte 4926,5 72439 17229 44879 2323,6 10572 4880,7
Borsennotierte Aktien 1213,0 1780,7 659,8 23579 820,4 380,2 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2067,7 50578 800,0 1509,6 462,6 5440
Investmentzertifikate 16458 405,4 263,2 620,4 1 040,7 133,0 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 4918,1 131,0 1,9 0,0 143,6 3,1 182,8
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 2547 2479,0 1456,1 240,6 280,1 537,1 507,1
Finanzielles Reinvermdgen
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 157,0 194,3 839,4 231,1 100,9 34,7 646,1
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) -0,4 0,4
Bargeld und Einlagen 17,5 29,2 211,9 110,9 26,8 15,2 269,9
Kurzfristige Schuldverschreibungen 148 7,7 10,1 52,4 14,7 3,0 22,7
Langfristige Schuldverschreibungen 15,7 -15,3 1353 -10,8 40,2 32 1383
Kredite -1,0 334 308,8 18,4 -4,1 -4.4 79,7
Darunter: Langfristige Kredite -1,1 23,1 1489 32,4 1,9 1,1 .
Anteilsrechte 17,2 67,7 53,0 41,1 17,3 -0,3 125,6
Boérsennotierte Aktien -6,7 -5,8 19,4 21,6 -2,5 -0,1
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 254 60,7 243 -20,6 2,7 =37
Investmentzertifikate -1,4 12,9 9,2 40,1 17,1 3,5 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 66,2 2,4 0,0 0,0 38 0,0 6,2
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 26,7 69,2 120,8 19,2 2,1 18,0 34
Finanzielle Reinvermogensdnderungen
Konto sonstiger Veriinderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsanderungen insgesamt 164,2 164,0 26,4 74,6 22,6 19,3 65,6
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 4,6
Bargeld und Einlagen -2,0 -1,9 -17,6 -0,9 -0,1 0,9 -18,5
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1,3 0,1 0,6 14,8 0,2 0,2 -12,6
Langfristige Schuldverschreibungen 11,0 2,0 -9,6 -13,5 -14,3 0,5 -7,0
Kredite -0,1 7,5 8,0 7,5 -6,4 0,0 335
Darunter: Langfristige Kredite -0,1 43 11,2 7,0 -0,6 0,0 .
Anteilsrechte 155,7 177,4 45,4 50,2 37,9 18,5 44,5
Borsennotierte Aktien 47,8 100,7 31,9 38,4 24,0 11,0 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 97,7 74,3 11,5 75 5,9 6,9
Investmentzertifikate 10,1 2,4 2,0 43 8,0 0,6 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 1,3 -0,3 0,0 0,0 -0,4 0,0 1,0
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -0,3 -20,7 -4.9 16,4 5,6 -0,8 24,6
Sonstige finanzielle Reinverméogensdnderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen
Forderungen insgesamt 17239,7 13 766,8 20 581,3 9676,9 6079,4 2742,7 13 926,7
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 185,0
Bargeld und Einlagen 53493 1604,2 23489 13483 757,0 520,2 3771,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen 438 119,8 101,3 3233 227,6 26,0 703,3
Langfristige Schuldverschreibungen 14582 175,6 33753 1 840,4 1929,7 207,1 2157,6
Kredite 224 1717,5 11175,6 13094 351,2 356,6 1519,0
Darunter: Langfristige Kredite 18,4 953,9 8427,8 9932 300,2 317,7
Anteilsrechte 5099.4 7489,0 18213 4579,1 23789 10754 5050,9
Borsennotierte Aktien 12542 1875,6 711,1 24179 841,9 391,2
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2190,8 5192,8 8358 1496,5 4713 547,2
Investmentzertifikate 1 654,5 420,7 2744 664,8 1065,8 137,1 5
Versicherungstechnische Riickstellungen 4985,7 133,1 1.9 0,0 147,1 3,1 190,0
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 281,0 2527,6 15719 276,3 2879 5543 535,1

Finanzielles Reinvermdogen

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

[(RYIGES)

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

Passiva Euro- Private | Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat | Ubrige Welt
‘Wiihrungs- Haushalte zielle Finanz- | rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediéire | schaften und
gesell- Pensions-
2007 Q1 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 5409,2 21 609,4 20 073,1 9326,3 6 066,9 67129 11 894,9
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 12 151,6 210,8 39 345,6 23459
Kurzfristige Schuldverschreibungen 267,6 325,2 70,2 0,1 560,7 194,0
Langfristige Schuldverschreibungen 4255 2500,6 1251,7 26,1 4357,0 2307,5
Kredite 50213 6250,1 1260,5 155,8 1075,5 2207,7
Darunter: Langfristige Kredite 4709,8 42142 610,8 79,6 9441 .
Anteilsrechte 12 070,1 3209,7 63113 656,3 4.8 4390,6
Borsennotierte Aktien 4458,0 1056,0 299,1 320,8 0,0 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7612,1 12153 867,8 335,5 4.8
Investmentzertifikate 938,4 51444
Versicherungstechnische Riickstellungen 32,7 3258 533 0,5 4967,7 0,6
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 3552 2270,3 18327 2212 257,1 368.8 4493
Finanzielles Reinvermogen " -1139,6 115093 -8200,9 -357,7 44,8 -111,0 -4024,2
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 93,4 2440 802,0 231,7 99,0 85,2 648,3
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 413,6 38 0,0 -1,4 271,3
Kurzfristige Schuldverschreibungen 15,9 33,2 -2,7 -0,1 49,3 29,8
Langfristige Schuldverschreibungen -4.8 97,2 81,2 0,0 38,5 94,4
Kredite 75,1 1432 37,1 19,4 7,0 1489
Darunter: Langfristige Kredite 77,1 93,9 -0,3 1,5 -20,3 .
Anteilsrechte 59,7 77,9 104,9 3,1 0,0 76,1
Borsennotierte Aktien 6,9 52 8,3 0,5 0,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 52,8 -0,6 8,3 2,6 0,0
Investmentzertifikate 73,2 88,3
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 1,0 0,6 -0,1 71,2 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 18,3 28,9 179,5 7,6 -0,6 -2,2 27,8
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdogensdinderungen 2,2 63,6 -49,7 37,4 -0,6 1,9 -50,4 2,2
Konto sonstiger Verinderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 10,6 396,0 65,3 44,6 17,6 -20,3 18,5
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 =52 0,1 0,0 0,0 -35,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0,3 -1,4 0,0 0,0 2,6 0,3
Langfristige Schuldverschreibungen 2,8 -42 -1,5 -0,1 -30,5 2,6
Kredite 7,0 29,7 43 22,5 -2,9 14,6
Darunter: Langfristige Kredite 5,7 17,4 1,6 -0,7 -3,1 .
Anteilsrechte 354,5 72,4 64,4 14,0 0,1 242
Borsennotierte Aktien 197,1 38,9 36,1 72 0,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 1574 35,7 -2,6 6,8 0,1
Investmentzertifikate 2,3 30,9
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 3,6 8,6 3,7 -22,7 4,5 10,4 11,9
Sonstige finanzielle Reinverméogensdnderungen " -42,6 153,7 -232,0 -38,8 30,0 5,0 39,6 47,1
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 55132 222493 20 940,4 9602,6 6183,6 67717,7 12 561,7
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 12 560,0 214,7 39 3382 25822
Kurzfristige Schuldverschreibungen 283,9 357,1 67,5 0,1 612,6 224,0
Langfristige Schuldverschreibungen 423,6 25935 1331,3 26,1 43649 2 404,5
Kredite 51034 64229 1302,0 172,6 1079,5 2371,2
Darunter: Langfristige Kredite 4792,6 43255 612,1 80,4 920,7
Anteilsrechte 12484,3 3360,0 6480,6 673,4 49 4490,8
Borsennotierte Aktien 4662,0 1100,2 343,5 328,5 0,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 78223 1250,5 873,5 3449 4,9
Investmentzertifikate 1009,3 5263,6
Versicherungstechnische Riickstellungen 32,7 326,8 53,9 0,4 5046,6 0,6
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 377,1 2307,8 20159 206,1 261,0 377,1 489,0
Finanzielles Reinverméogen " -1 180,0 11 726,5 -8482,6 -359,1 74,3 -104,1 -4 035,0

Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

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

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 36572 37624 38654 3897,8 3936,9 3974,8 4008,8 4050,7

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

Abschreibungen 1074,5 1121,3 1172,2 11832 11955 1207,9 12193 12325

Betriebstiberschuss und Selbststandigeneinkommen, netto" 1 847,6 1943,6 1991,1 2017,7 2028,6 2 060,2 2110,6 2 147,0

Primires Eink verteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermégenseinkommen 2276,2 23248 25219 2590,8 2673,9 27459 2 838,6 29336
Zinsen 1265,8 1241,0 13132 1358,6 14143 14834 1551,9 1616,9
Sonstige Vermogenseinkommen 10104 1083,8 1208,7 12322 1259,6 1262,5 1286,7 1316,7

Nationaleinkommen, netto" 6356,9 6628,4 6 830,7 6909,2 6986,5 7074,5 7 179,6 7273,9

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermégensteuern 856,8 882.,6 9324 948,2 972,6 991,5 10235 10351

Sozialbeitrdge 13882 14275 1468,8 1483,1 1499,0 15153 1529,5 1541,2

Monetire Sozialleistungen 1407,5 14523 14938 1505.4 1516,0 1526,5 15376 15439

Sonstige laufende Transfers 658,2 683,2 703,8 700,4 701,1 703,3 705,2 707,2
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 174,0 175,9 177,2 176,7 175,6 1753 174,1 174,4
Schadenversicherungsleistungen 174,6 176,4 178,1 177,2 176,0 1753 174,1 174,8
Sonstige 309,7 330,9 348,5 346,6 349,5 352,7 356,9 357,9

Verfiigbares Einkommen, netto" 6286,8 6551,1 6745,5 68254 6902,8 6988,8 7091,7 71882

Vermogensbildungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 58448 6054,5 6276,6 6340,0 6401,9 6458,8 6519,0 6578,9
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 52237 5410,6 56163 56764 57323 5785,0 5838,2 5891,6
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 621,1 643,9 660,3 663,6 669,6 673,8 680,9 687,3

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

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

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 14854 1568,1 1646,2 1689,0 1716,2 17573 1790,5 18282
Bruttoanlageinvestitionen 1482,7 1555,1 1627,6 1 655,0 1682,8 17133 17582 1.800,1
Vorratsverédnderungen und Nettozugang an Wertsachen 2,7 13,0 18,6 34,0 334 44,0 323 28,1

Abschreibungen

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

Vermogenstransfers 181,3 164,6 172,7 160,4 156,9 170,2 185,7 186,2
Vermogenswirksame Steuern 359 29,8 24,0 243 23,6 22,3 22,2 22,8
Sonstige Vermogenstransfers 145,5 134,8 148,8 136,1 1332 148,0 163,6 163,4

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos) " 42,9 67,9 9,0 -7,1 -8,5 -8,0 13,6 28,1

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

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2005 Q2— 2005 Q3- 2005 Q4— 2006 Q1- 2006 Q2—
2003 2004 2005 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1
Einkom tstehungskont:
Bruttowertschpfung (Herstellungspreise) 6 690,0 6950,5 7159,9 7230,3 7294,6 7377,1 7 468,8 7559,2
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 760,9 796,6 838.,0 8575 873,7 884,1 902,6 922.5
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 7 450,8 7747,1 79979 8087,8 8168,2 8261,2 83714 8481,6
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststiandigeneinkommen, netto 1847.6 1943.,6 1991,1 2017,7 2028,6 2060,2 2110,6 21470
Arbeitnehmerentgelt 36643 3769,5 38713 39034 3942,6 3980,7 40148 4057,0
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 880,6 933,3 980,7 999,3 1017,7 1028,7 10434 1060,3
Vermégenseinkommen 2240,6 23068 2509,6 2579,6 26716 27509 2849.4 29433
Zinsen 12345 1206,7 12857 13344 13928 14659 1536,6 1600,4
Sonstige Vermdgenseinkommen 1006,1 1100,1 12239 12452 12788 1285,0 13129 13429
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 6356,9 6628,4 6830,7 6909,2 6986,5 7074,5 7179,6 72739
Einkommen- und Vermégensteuern 858,7 885,4 935,9 951,9 9717,1 996,0 1028,1 1039,6
Sozialbeitrage 13872 1426,5 14683 14827 1498.,6 1514,9 1529,1 1540,7
Monetire Sozialleistungen 1401,2 14450 1486,5 1498,1 1508,8 1519,2 1530,2 1536,6
Sonstige laufende Transfers 593,6 6113 622,9 620,5 620,6 620,7 620,5 624,8
Nettopréamien fiir Schadenversicherungen 174,6 176,4 178,1 177,2 176,0 175,3 174,1 174,8
Schadenversicherungsleistungen 171,3 173,6 175,7 1749 173,5 172,8 171,7 172,2
Sonstige 247,7 261,3 269,0 268,4 271,1 2727 274,71 2718
Verfiigbares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfligbares Einkommen, netto 62868 6551,1 67455 68254 6902,8 6988,8 7091,7 71882
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 54,9 58,5 60,4 60,6 61,0 61,3 61,5 62,5
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 442,2 496,8 469,2 485,6 501,1 530,3 572,9 609,5
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1074,5 1121,3 1172,2 11832 11955 12079 1219,3 12325
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermdogenstransfers 193,5 181,3 186,7 174,4 169,3 182,9 199,1 201,6
Vermogenswirksame Steuern 359 29,8 24,0 243 23,6 22,3 22,2 22,8
Sonstige Vermdgenstransfers 157,6 151,5 162,7 150,0 145,7 160,6 176,9 178,8
Fi i ldo (des Vermdgensbildi kontos)

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

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

2005 Q2— 2005 Q3— 2005 Q4— 2006 Q1- 2006 Q2—
2003 2004 2005 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1
Einkommen, Sparen und Reinvermégensinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 3664,3 3769,5 38713 39034 3942,6 3980,7 40148 4057,0
Betriebsiiberschuss und Selbstindigeneinkommen, brutto (+) 12313 12849 13303 1346,0 1363,7 1383,0 1407,7 14293
Empfangene Zinsen (+) 237,8 2288 226,5 229.4 2349 2423 250,0 257,0
Geleistete Zinsen (-) 1234 1232 126,3 129,7 1353 143,6 151,2 159,3
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 611,3 642,7 691,7 703,9 7139 7174 7234 730,0
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 8,7 9,2 9,2 9,2 9,2 9,3 9,3 9,3
Einkommen- und Vermégensteuern (-) 702,5 706,7 739,6 750,7 764,5 772,1 789,8 796,4
Sozialbeitrige, netto (-) 13844 1423,7 1464,7 1479,0 1494,7 1511,0 15252 1536,8
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1396.,4 1440,0 14813 1492,8 1503,3 1513,7 15247 1531,0
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 65,1 65,0 69,2 69,1 68,1 66,9 68,8 71,9
= Verfiigbares Einkommen, brutto 49872 51682 5330,5 53759 54228 5468,1 55138 55743
Konsumausgaben (-) 4306,6 4461,6 46219 46703 4714,6 47555 4799,1 4843,1
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 54,6 58,1 60,0 60,1 60,6 60,8 61,1 62,0
= Sparen, brutto 7352 764,6 768,7 765,8 768,7 773,4 775,8 7933
Abschreibungen (-) 288,0 303,3 318,0 321,1 3244 3277 330,7 3343
Empfangene Vermégenstransfers, netto (+) 12,6 19,0 20,8 18,4 17,3 234 252 24,8
Sonstige Vermdgenséinderungen ” (+) 229,2 285,9 617,7 712,0 499,0 351,1 4475 326,7
= Reinvermégensinderung " 689,0 766,2 1089,2 11750 960,6 820,2 9178 810,5
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermdgensbildung, netto (+) 4823 512,0 537,1 549,1 559,2 5734 586,8 601,6
Abschreibungen (-) 288,0 303,3 318,0 321,1 3244 327,7 330,7 3343
Geldvermogensbildung (+)
Bargeld und Einlagen 220,6 246,0 239,2 2458 250,2 270,4 2824 2778
Darunter: M3-Einlagen ® 166,1 168,5 207,7 214,5 215,7 226,1 2421 251,6
Kurzfristige Schuldverschreibungen -34,5 6,6 -19,0 -2,1 3,8 13,0 16,3 20,1
Langfristige Schuldverschreibungen 23,9 71,1 30,0 37,7 39,1 83,0 72,2 49,2
Anteilsrechte 89,8 -18,6 128,8 85,4 46,0 -9,6 -23,5 23
Borsennotierte Aktien 29,5 -51,1 9,1 -24,6 =249 -35,1 -14,9 -3,7
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -19,0 36,8 61,0 66,8 44,0 36,0 17,1 34,1
Investmentzertifikate 79,3 -4,3 58,7 433 26,9 -10,5 -25,7 -32,7
Darunter: Geldmarktfondsanteile 14,4 -19,4 -10,1 -11,5 -9,0 -10,0 -4.9 1,6
Riickstellungen bei Lebensversicherungen
und Pensionseinrichtungen 231,0 251,2 298,2 309,1 298,1 294,5 2722 2552
Finanzierung (-)
Kredite 2628 312,2 388,7 418,1 4174 414,8 404,5 391,1
Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 211,6 2774 3575 379,6 382,6 371,0 3454 336,9
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 266,9 240,8 507,5 606,2 420,7 310,5 396,2 299,7
Riickstellungen bei Lebensversicherungen
und Pensionseinrichtungen 29,0 58,2 1359 115,1 63,4 44,9 34,8 16,8
Ubrige Veréinderungen, netto (+) -69,2 14,6 -61,7 -32,2 22,0 -17,5 15,6 17,7
= Reinvermogensinderung " 689,0 766,2 1089,2 1175,0 960,6 820,2 917,8 810,5
Finanzielle Vermégensbilanz
Forderungen (+)
Bargeld und Einlagen 4569,8 4807,4 50533 5075,0 5166,8 5197,2 53338 53493
Darunter: M3-Einlagen » 3405,1 3576,6 3787,0 38133 38879 39113 4025,1 4073,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen 25,5 33,0 14,7 25,9 335 36,7 30,3 43,8
Langfristige Schuldverschreibungen 1292,6 1350,9 1372,1 1415,6 1413,6 14355 14315 14582
Anteilsrechte 36952 3917,5 45538 41802,0 4681,7 4797,1 4926,5 5099,4
Borsennotierte Aktien 797,0 849,5 1039,0 1140,9 1071,1 1154,1 1213,0 12542
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 14153 15759 1877,6 1987,7 1984.6 2017,5 2067,7 21908
Investmentzertifikate 1483,0 1492,1 16372 16734 1626,0 16255 16458 1654,5
Darunter: Geldmarktfondsanteile 263,8 249,0 2353 2134 216,0 211,1 186,4 195,1
Riickstellungen bei Lebensversicherungen
und Pensionseinrichtungen 3541,0 3850,3 42844 43831 44232 4509,7 45914 46551
Ubrige Nettoforderungen 184,8 218,0 174,3 169,6 192,6 192,3 217,1 2242
Verbindlichkeiten (-)
Kredite 3960,3 4276,8 4650,8 4733,1 4839,1 4920,5 5021,3 51034
Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 3521,2 3809,0 4191,6 4280,8 43845 44593 45377 4611,3
= Nettogeldvermogen 9348,6 9900,2 10 801,8 11 138,1 11072,4 11248,1 11 509,3 11 726,5

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Ohne Reinvermdgensanderung durch sonstige Vermogensianderungen wie die Neubewertung von Wohnungseigentum.
2) Zur Geldmenge M3 zdhlende Einlagenverbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (z. B. der Post oder des Schatzamtes) gegeniiber privaten Haushalten (siche

Glossar).
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3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

2005 Q2— 2005 Q3- 2005 Q4— 2006 Q1- 2006 Q2—
2003 2004 2005 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1
Einkommen und Sparen
Bruttowertschpfung (Herstellungspreise) (+) 3781.,5 39282 4034,5 4075,7 4106,6 41552 4217,1 42694
Arbeitnehmerentgelt (-) 2304,5 2371,7 2430,2 2450,5 2475,1 2499,1 2524,7 2554,0
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 59,1 66,4 72,4 72,1 74,1 74,4 73,2 71,9
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 14179 1490,0 1531,9 1553,1 15574 1581,7 16192 1643,5
Abschreibungen (-) 608,7 632,8 661,3 667,2 674,0 681,2 688,0 695,7
= Nettobetriebsiiberschuss (+) 809,3 8573 870,5 886,0 883,4 900,5 931,2 947,9
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 318,0 3634 410,3 423,1 433,5 4459 461,9 471,6
Empfangene Zinsen 1242 118,4 125,1 131,0 137,5 145,0 151,2 154,5
Empfangene sonstige Vermdgenseinkommen 193,8 2449 285,2 292,1 296,0 300,9 310,7 317,1
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 228,0 226,0 233,6 240,0 2473 2572 267,8 278,6
= Unternehmensgewinn, netto (+) 899,3 994.6 1047,2 1 069,0 1 069,5 1089,2 11254 1140,9
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 690,6 748,3 828,6 8432 858,6 861,7 881,0 896,1
Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern (-) 116,7 131,6 147.4 150,1 156,8 166,7 180,4 186,5
Empfangene Sozialbeitrige (+) 73,5 73,6 74,0 73,9 74,1 74,3 74,5 75,1
Monetére Sozialleistungen (-) 59,9 60,5 62,0 62,0 62,1 62,3 62,3 62,4
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 43,1 48,3 47,9 45,6 46,1 46,3 45,6 45,4
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (-) 13,0 12,8 11,8 11,9 12,0 12,1 12,1 12,1
= Sparen, netto 49,5 66,7 23,6 30,1 7.9 14,4 18,5 13,5
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermdgensbildung, netto (+) 167,5 190,0 206,0 230,6 239,8 255,1 260,3 269,1
Bruttoanlageinvestitionen (+) 7753 815,0 850,9 866,8 882,5 897,2 919,3 940,8
Abschreibungen (-) 608,7 632,8 661,3 667,2 674,0 681,2 688,0 695,7
Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) 0,9 7,8 16,5 31,0 31,3 39,1 29,1 24,0
Geldvermogensbildung (+)
Bargeld und Einlagen 1152 83,5 152,6 161,0 168,8 164,3 175,2 188,2
Darunter: M3-Einlagen " 63,0 73,8 99,3 103,9 108,9 116,8 138.5 157,7
Schuldverschreibungen -335 -56,9 -20,4 -4,6 13,9 -0,7 22,1 3,8
Kredite 141,6 61,0 138,5 99,8 104,5 108,5 129,2 156,9
Anteilsrechte 176,8 177,7 162,3 179,1 228,0 191,0 206,7 233,0
Ubrige Nettoforderungen (+) 72 70,4 31,3 90,6 119,5 163,4 169,9 139,1
Finanzierung (-)
Schulden 2949 216,1 403,0 467,6 576,6 630,5 657,1 670,8
Kredite 217,2 196,0 395,0 4624 555,8 593,1 605,5 618,6
Darunter: von MFIs im Euro-Wdihrungsgebiet 102,8 163,9 262,7 3342 371,8 4227 446,2 442,77
Schuldverschreibungen 62,6 6,7 -4,6 -7,6 8,6 254 39,6 42,1
Riickstellungen bei Pensionseinrichtungen 15,0 13,5 12,6 12,7 12,2 12,0 12,0 10,0
Anteilsrechte 185,3 188,6 184,9 209,0 238,6 171,6 207,3 222,1
Borsennotierte Aktien 19,1 11,9 101,3 96,1 113,5 39,7 324 41,1
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 166,1 176,7 83,6 112,9 125,1 131,9 174,9 181,0
Empfangene Vermogenstransfers, netto (-) 45,0 54,3 58,9 49,8 51,4 65,2 80,5 83,7
= Sparen, netto 49,5 66,7 23,6 30,1 7,9 14,4 18,5 13,5
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen
Bargeld und Einlagen 11942 12622 14174 14288 14722 1512,8 1577,0 1604,2
Darunter: M3-Einlagen " 9842 1042,9 11473 11319 1167,0 11994 12774 1284,5
Schuldverschreibungen 3959 3104 2859 297,1 307,7 296,0 301,0 2954
Kredite 13378 1389,5 15243 15442 1577,6 1 608,0 1 676,6 17175
Anteilsrechte 48429 5340,7 6250,1 6 696,2 6611,0 6905,4 72439 7489,0
Ubrige Nettoforderungen (+) 281,0 316,8 288,2 316,5 358,5 350,6 339,7 352,9
Verbindlichkeiten
Schulden 6068,3 62372 6 646,2 6802,7 7003,0 7127,2 7269,0 74572
Kredite 51513 52684 5667,8 5816,8 5997,2 6116,0 6250,1 64229
Darunter: von MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet 30344 31522 3409,1 35254 3640,2 3731,6 38445 3957,0
Schuldverschreibungen 628,6 667,5 664,6 669,1 686,3 688,7 693,1 707,4
Riickstellungen bei Pensionseinrichtungen 2885 301,2 313,8 316,8 319,5 322,6 3258 326,8
Anteilsrechte 8077,2 8977,0 10 468,5 11207,0 11016,2 11364,5 12 070,1 124843
Borsennotierte Aktien 27322 29873 3681,2 4088,5 39473 4091,8 4458,0 4662,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 5345,1 5989,7 6787,2 7118,5 7 068,8 7272,7 7612,1 78223

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

(siche Glossar).
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3.5 Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

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

2005 Q2— 2005 Q3— 2005 Q4— 2006 Q1- 2006 Q2—
2003 2004 2005 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen
Geldvermogensbildung (+)
Bargeld und Einlagen 29,9 49,8 27,4 16,6 38,2 49,6 68,5 85,1
Darunter: M3-Einlagen " 7,0 12,4 7,0 0,1 7.8 8,2 12,4 17,9
Kurzfristige Schuldverschreibungen 10,8 22,6 21,3 15,2 0,2 -8,8 -0,5 11,9
Langfristige Schuldverschreibungen 140,7 132,6 140,7 135,0 1332 137,7 129,0 133,5
Kredite 11,7 6,6 <18 8,1 15,4 18,1 13,5 -4,7
Anteilsrechte 59,0 46,3 120,3 141,1 139.4 146,7 133,0 103,2
Borsennotierte Aktien 9,5 14,0 21,4 17,8 17,0 16,1 18,3 12,8
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 52 -1,0 14,1 17,3 22,5 27,8 25,0 23,7
Investmentzertifikate 443 333 84,9 106,1 99,9 102,7 89,7 66,7
Darunter: Geldmarktfondsanteile 6,8 33 -0,8 -0,7 -4,0 -5,3 2,6 3,6
Ubrige Nettoforderungen (+) -2,4 12,4 238 17,5 6,5 32 -5,2 8,2
Finanzierung (-)
Schuldverschreibungen 5,0 -1,8 0,1 -0,5 -0,4 -0,4 4,1 4,0
Kredite 12,3 4,6 9,5 22,5 23,9 32,6 27,8 26,9
Anteilsrechte 11,4 12,7 10,4 10,1 9,3 12,5 79 10,6
Versicherungstechnische Riickstellungen 237,0 261,2 331,0 339,8 329,7 328,0 306,9 295.,5
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 2103 229,5 289,8 303,5 293,5 288.4 263.,7 249.8
Primieniibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 26,8 31,6 41,2 36,3 36,2 39,6 432 45,7
= Transaktionsbedingte Reinvermégensinderungen -16,2 -6,4 =252 -384 -29,6 -26,3 -8,4 0,2
Konto sonstiger Vermégensiinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 107,2 109,4 200,8 231,0 1253 121,1 183,8 149,4
Ubrige Nettoforderungen -10,2 161,1 42,2 22,7 -17,3 3,7 -46,5 -52,4
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)
Anteilsrechte 98,2 20,6 118,2 129,5 88,6 91,6 56,3 42,1
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,7 85,2 145,6 118,7 68,7 53,9 48,5 32,2
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 342 65,4 151,6 126,0 69,4 53,7 47,7 29,8
Primieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille -0,5 19,8 -5,9 -7,4 -0,8 0,2 0,8 2,4
= Sonstige Reinvermdogensé ungen -34,9 164,8 -20,8 5,6 -49,2 -20,6 32,5 22,6
Finanzielle Vermégensbilanz
Forderungen (+)
Bargeld und Einlagen 580,0 630,7 661,1 671,2 685,8 705,3 730,4 757,0
Darunter: M3-Einlagen " 121,1 132,6 141,6 136,9 139,7 143,3 153,4 154,7
Kurzfristige Schuldverschreibungen 69,2 205,8 212,8 215,8 214,0 214,1 212,7 227,6
Langfristige Schuldverschreibungen 14884 1659,9 1820,3 1834,7 1851,6 1916,0 1903.8 1929,7
Kredite 364,1 359,4 356,8 369,1 370,9 370,9 361,6 351,2
Anteilsrechte 1530,1 16858 2006,9 21263 2100,9 2209,5 2323,6 23789
Borsennotierte Aktien 526,0 574,7 698,2 734,5 705,8 754,2 820,4 841,9
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 305,7 336,3 3958 4219 423,6 438,7 462,6 4713
Investmentzertifikate 698,4 7748 912,8 969.,9 971,5 1016,6 1 040,7 1065,8
Darunter: Geldmarktfondsanteile 65,8 69,0 83,4 83,1 87,2 87,5 87,3 89,7
Ubrige Nettoforderungen (+) 89,7 109,7 161,2 164,9 162,1 166,9 162,8 170,1
Verbindlichkeiten (-)
Schuldverschreibungen 234 21,9 22,0 22,1 22,3 23,0 26,3 26,1
Kredite 1258 119,2 1277 1473 151,9 161,6 155,8 172,6
Anteilsrechte 430,2 463,5 592,0 620,7 585.4 636,3 656,3 673,4
Versicherungstechnische Riickstellungen 37894 4135,7 46123 47189 4772,1 4873,0 4967,7 5046,6
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 3208,5 3503,4 39448 4042,5 40894 41758 4256,2 4322,1
Primientibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfélle 580,9 632,3 667,5 676,4 682,8 697,3 711,5 724,5
= Reinvermogen -247.3 -88,9 -135,0 -127,0 -146,4 -111,4 -111,0 -104,1
Quelle: EZB.

1) Zur Geldmenge M3 zihlende Einlagenverbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (z. B. der Post oder des Schatzamtes) gegeniiber Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen (siehe Glossar).
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FINANZMARKTE

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

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

Euro insgesamt V Von Ansiissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf| Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz | Nettoabsatz| Jahreswachs- Saisonbereinigt?
tumsraten [ Netoabsatz| Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2006 Juli 11 370,8 883,9 17,4 9652,5 820,2 33,5 10 799,3 868,2 43,6 7,0 56,5 6,8
Aug. 11 403,2 8379 31,9 9674,1 780,0 21,1 10 829,1 8228 24,6 2] 74,2 7,0
Sept. 11 523,8 1004,1 120,2 9724,6 882,0 50,2 108978 9279 57,0 7.3 63,0 6,9
Okt. 116193 1106,3 93,3 9 828,0 1023,0 101,6 110332 1086,0 122,2 7,9 112,6 8,0
Nov. 117578 1134,6 137,7 9919,5 1036,6 90,8 111245 1092,7 107,4 8,2 94,7 8,2
Dez. 11733,7 977,0 -250 9864,7 885,1 -56,1 11079,7 929,8 -60,1 7,9 51,6 8,6
2007 Jan. 11 832,9 11457 99,2 9962,1 1052,1 97,5 11 206,9 1111,7 116,1 7.9 74,6 8,9
Febr. 11936,3 1038,2 103,5 10 052,1 951,8 90,2 11316,6 1017,9 117,0 8,1 88,3 9,1
Mirz 12162,1 1251,8 224,6 10183,1 1112,8 129,7 114533 11654 135,9 84 101,6 9.8
April 12 184,2 1039,0 21,7 10237,7 980,7 54,2 11 518,5 1035,5 714 8,4 62,4 8.8
Mai 12397,5 1215,7 2142 10398,8 11132 161,9 11.706,5 1174,0 1832 8.8 1373 9.5
Juni 12 525,6 12173 128,0 10439,7 1064,9 40,9 11 764,2 1121,1 54,9 9,0 49,1 9.4
Juli . . . 104723 1001,5 31,6 11 810,6 1063,0 48,7 9.0 64,2 9,1
Langfristig
2006 Juli 10 364.,5 193,1 388 87587 158,8 24,7 9769,6 177,7 36,0 7,1 54,0 7,0
Aug. 10 380,9 90,5 16,6 8770,0 71,6 11,5 97878 88,3 21,1 7.5 66,3 7.3
Sept. 10 474,6 218,5 94,0 8824,9 156,7 55,2 98572 175,7 62,9 7.5 57,7 7,2
Okt. 105758 2248 98,8 8895,3 173,9 68,4 99498 206,5 86,1 8,1 94,6 82
Nov. 10710,8 226,0 1342 8989,9 167,2 93,9 10043,3 193,4 108,6 83 93,8 8,9
Dez. 10 732,0 171,3 18,5 9008,7 132,8 15,8 10 070,0 152,9 13,1 8,1 59,4 9,0
2007 Jan. 10 808,7 231,3 76,5 9059,2 176,6 50,5 10 141,5 2004 61,6 8,1 67,6 9,2
Febr. 10901,5 230,9 92,9 9135,7 183,1 76,6 10231,7 216,7 98,1 83 75,9 9.4
Mirz 11033,0 271,5 131,5 9226,0 206,5 90,1 10 325,0 2273 95,2 84 72,1 9,6
April 11073,7 180,9 40,4 9256,6 154,5 30,3 10 361,6 176,1 44,0 84 52,0 8,6
Mai 11 260,2 265,8 188,1 9391,7 198,1 136,7 10516,8 223,7 1513 8,9 107,6 8.8
Juni 113582 256,3 96,6 94534 187,7 60,4 10 594,2 214,1 73,8 8,7 438 8,5
Juli . . . 9468,2 160,8 14,6 10 620,4 185,9 28,0 8,6 49,0 8,0

Al5 Von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene We

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
===+« Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlaufin Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Anséssigen auflerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets).
1)  Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet und Anséssigen auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.
2)  Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.2 Von Ansédssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

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

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz
Zusammen | MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten |  offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2005 10270 4122 926 612 4327 283 9875 6988 325 1032 1435 95
2006 11 080 4566 1156 645 4408 305 11334 8377 414 1118 1339 85
2006 Q3 10 898 4448 1063 636 4452 298 2619 1928 79 265 329 18
Q4 11 080 4566 1156 645 4408 305 3109 2365 144 336 241 23
2007 Q1 11453 4762 1236 657 4489 309 3295 2 446 126 285 415 23
Q2 11 764 43871 1291 693 4601 308 3331 2359 113 452 389 18
2007 April 11519 43811 1231 666 4501 310 1036 749 29 133 119 7
Mai 11 706 4873 1272 678 4574 308 1174 825 50 156 138 5
Juni 11764 4871 1291 693 4601 308 1121 785 34 163 132 6
Juli 11811 4905 1319 702 4571 307 1063 747 44 151 115 6
Kurzfristig
2005 945 482 7 90 361 5 7797 6046 45 943 729 33
2006 1010 570 12 94 329 4 9175 7375 60 1023 686 31
2006 Q3 1041 561 12 96 367 4 2177 1733 16 249 171 8
Q4 1010 570 12 94 329 4 2556 2086 14 305 144 7
2007 Q1 1128 621 12 106 385 4 2651 2132 16 271 222 8
Q2 1170 627 11 120 407 5 2717 2072 12 413 210 9
2007 April 1157 638 12 113 389 5 859 659 5 124 68 3
Mai 1190 652 12 120 401 5 950 727 3 144 73 3
Juni 1170 627 11 120 407 5 907 686 5 145 69 3
Juli 1190 642 10 128 406 5 877 669 3 142 60 3
Langfristig )
2005 9324 3639 919 522 3966 278 2078 942 280 89 706 61
2006 10 070 3996 1144 551 4079 301 2159 1002 355 95 653 54
2006 Q3 9857 3887 1051 540 4085 294 442 196 63 16 158 9
Q4 10 070 3996 1144 551 4079 301 553 279 130 31 97 16
2007 Q1 10325 4141 1224 551 4105 304 644 314 110 13 192 14
Q2 10 594 4244 1280 572 4194 304 614 287 101 39 179 8
2007 April 10362 4173 1220 552 4112 305 176 89 24 9 51 3
Mai 10517 4221 1261 558 4173 303 224 98 47 12 65 2
Juni 10 594 4244 1280 572 4194 304 214 100 30 18 64 3
Juli 10 620 4264 1309 574 4171 302 186 78 41 9 55 3
Darunter festverzinslich
2005 6725 2020 459 412 3616 217 1230 414 91 54 622 48
2006 7048 2136 535 420 3719 237 1289 476 137 61 576 39
2006 Q3 6975 2112 508 415 3708 233 275 94 22 11 140 8
Q4 7048 2136 535 420 3719 237 280 117 44 20 90 10
2007 Q1 7164 2212 561 421 3728 243 402 172 39 9 169 13
Q2 7306 2256 575 433 3798 244 339 133 28 24 147 7
2007 April 7190 2223 567 419 3737 244 103 43 12 5 39 3
Mai 7268 2234 575 424 3791 244 116 38 11 7 57 2
Juni 7306 2256 575 433 3798 244 120 52 5 11 50 2
Juli 7296 2268 579 433 3771 245 107 41 9 5 50 3
Darunter variabel verzinslich
2005 2266 1351 456 93 306 60 718 432 188 27 58 12
2006 2603 1507 601 117 314 64 716 405 214 31 51 15
2006 Q3 2490 1450 537 110 333 60 134 76 40 4 13 2
Q4 2603 1507 601 117 314 64 231 124 86 11 5 6
2007 Q1 2713 1560 655 117 320 61 201 114 69 4 13 1
Q2 2830 1603 697 127 343 59 222 110 72 15 23 1
2007 April 2728 1574 644 120 329 61 62 37 12 4 9 0
Mai 2783 1591 677 121 334 59 82 37 36 4 5 0
Juni 2830 1603 697 127 343 59 78 37 25 7 9 1
Juli 2856 1602 722 129 345 57 64 25 32 4 3 0

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

Finanzmarkte

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

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

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt Saisonbereinigt
Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieflich ohne MFIs
Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) [~ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2005 721,6 319,9 176,1 21,6 171,5 32,4 7244 323,8 172,8 214 173,8 32,6
2006 805,3 419,0 237,1 36,4 90,5 22,4 807,1 424,5 233,5 36,6 90,1 22,4
2006 Q3 1253 78,7 34,9 2.4 14,5 -0,4 193,8 99,2 55,5 32 32,7 3,2
Q4 169,5 98,1 96,0 10,0 41,2 6,7 258,9 1335 68,0 14,2 382 5,0
2007 Q1 369,0 187,8 81,6 13,0 82,7 3,9 264,5 123,1 98,8 10,7 29,3 2,6
Q2 309.4 105,1 56,5 35,6 112,4 -0,1 248,8 113,3 43,4 27,3 65,7 -0,9
2007 April 71,4 50,2 22,9 9,5 133 1,3 62,4 39,3 3,9 5,7 11,9 1,7
Mai 1832 60,2 40,0 12,0 72,6 -1,7 1373 56,4 36,4 5,7 39,9 -1,1
Juni 54,9 -5,3 19,3 14,1 26,5 0,3 49,1 17,6 3,1 15,9 13,9 -4
Juli 48,7 342 28,9 9,5 23,0 -1,1 64,2 30,1 32,1 7.9 -5,8 0,0
Langfristig
2005 713,9 296,5 176,5 21,9 186,3 32,7 715,0 298,2 1733 21,7 189,1 32,8
2006 756,0 346,5 231,7 33,0 121,5 23,3 756,1 348,4 2283 32,8 1233 23,3
2006 Q3 120,0 62,4 335 2,6 21,5 0,0 178,0 74,0 54,4 5,0 41,1 3,5
Q4 207,8 96,3 95,3 12,2 23,2 7.2 2478 1213 67,4 9,7 44,0 5,5
2007 Q1 2549 141,9 81,9 1,0 26,7 33 215,6 108,0 98,8 7,6 -0,9 2,1
Q2 269,1 100,5 57,6 21,5 90,2 -0,6 203,4 96,2 44,4 14,9 49,2 -1,3
2007 April 44,0 34,6 24 23 8,7 0,8 52,0 34,7 4,7 23 9,1 1.3
Mai 151,3 46,6 40,0 5,5 61,0 -1,8 107,6 37,1 36,1 2,1 334 -1,1
Juni 73,8 19,3 20,0 13,7 20,5 0,4 43,8 24,5 3,6 10,6 6,7 -1,5
Juli 28,0 19,3 29,7 1,9 21,8 -1,2 49,0 17,6 332 0,6 -2,6 0,2

A6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

I Nettoabsatz

200 I Nettoabsatz, saisonbereinigt

150

100

5

200

-50 | | -50
-100““\“\“\““‘\““\“\“\“\"\“\“\“\“\“\““\‘100
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2

2003 2004 2005 2006 2007
Quelle: EZB.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien "

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2006 Juli 7,0 8,3 25,6 4,7 2,2 11,8 6,8 9,1 25,0 5,0 1,1 10,5
Aug. 72 8,4 27,2 34 2,5 12,2 7,0 9,2 23,7 2,7 2,0 9,4
Sept. 73 9,0 26,4 43 2,2 10,4 6,9 9,1 229 5,0 1,7 8,1
Okt. 7,9 9,6 29,1 4,0 2,6 9,5 8,0 10,2 27,1 5,1 2,3 8,5
Nov. 8,2 10,0 29,5 5.2 2,5 8,8 8,2 9,4 28,5 4,6 32 7,0
Dez. 7.9 10,2 25,7 6,0 2,1 79 8,6 11,0 25,8 5,6 32 5,6
2007 Jan. 79 10,5 26,1 53 1,9 7.4 8,9 12,0 273 5,6 2,7 4,4
Febr. 8,1 10,7 26,2 5.4 2,1 5,8 9,1 12,3 28,6 8.2 2,3 2,1
Mirz 8,4 10,4 282 6,5 2,4 6,7 9,8 11,8 33,6 8,0 3,1 5,1
April 8,4 10,6 26,1 6,8 2,6 73 8,8 10,9 25,1 8,2 2,9 6,1
Mai 8,8 10,5 27,9 6,6 3,5 5,1 9,5 11,5 27,1 8,4 3,8 33
Juni 9,0 10,7 26,2 8,8 3,8 34 9,4 10,5 26,6 12,0 43 1,1
Juli 9,0 10,8 272 10,2 33 2,6 9,1 9,7 274 14,8 3,9 0,8
Langfristig
2006 Juli 7,1 7,6 25,5 6,0 2,7 12,0 7,0 8,0 24,4 55 2,2 10,5
Aug. 7,5 7,7 26,9 5,5 3,1 12,5 7.3 8,2 23,1 43 32 9,3
Sept. 7,5 8,1 26,1 5,7 3,1 10,9 72 8,6 22,1 5.8 2,6 8,5
Okt. 8,1 8,4 28,7 5.2 3,6 10,0 82 9,3 26,6 49 32 9,0
Nov. 83 9,1 29,2 5,7 33 9,4 8,9 10,4 282 3,7 3,9 7,6
Dez. 8,1 9,5 253 6.4 3,1 8.4 9,0 10,5 25,7 55 43 6,2
2007 Jan. 8,1 9,6 25,8 6,3 2,9 7,6 9,2 11,3 272 7,0 3,6 48
Febr. 83 10,3 25,9 5,7 2,9 6,0 9,4 12,4 28,8 7,1 2,6 2,6
Mirz 8,4 10,4 27,9 6,2 2,4 6,9 9,6 12,1 33,8 6,5 2,1 52
April 8,4 10,7 26,0 5,7 2,5 74 8,6 12,0 25,5 6,4 1,7 5,8
Mai 8,9 10,8 27,9 49 32 5,1 8,8 11,2 274 6,2 2,5 2,8
Juni 8,7 10,5 26,4 7,0 33 34 8,5 10,4 27,1 8,4 2,4 0,6
Juli 8,6 10,3 27,5 7.3 29 2,7 8,0 9,3 28,1 7,6 2,1 0,6

AIT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

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

= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs

35 35

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.

EIB
1) Monatsbericht
0] Oktober 2007




STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Finanzmarkte

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) ™ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) [~ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2005 47 3,1 5,7 0,3 5,5 15,0 19,5 18,6 358 22,1 9,9 48
2006 4,5 4,7 13,8 1,1 3,1 13,4 16,4 11,8 41,3 274 5,2 4,5
2006 Q3 44 4,6 14,9 1,0 2.8 13,7 14,8 10,0 38,1 30,3 4,1 6,5
Q4 5,1 54 19,5 1,8 3,1 11,1 15,5 11,0 36,4 26,9 5,5 48
2007 Q1 53 6,3 19,5 3,8 2,9 7,9 15,0 12,1 324 21,6 1,5 4,1
Q2 5,5 7,5 18,7 3,9 2,6 7,7 15,9 12,1 34,9 18,4 5,7 -0,7
2007 Febr. 5,5 6,7 20,8 3,6 3,0 6,6 14,7 12,3 30,7 20,8 1,1 3,6
Mirz 5.2 7,1 19,2 43 2,2 82 16,0 12,0 36,2 20,3 37 23
April 53 7,6 18,7 3,7 2,2 9,0 15,7 12,3 329 19,6 5,7 1,8
Mai 5,7 73 19,9 33 3,0 74 15,9 12,1 35,5 16,1 6,0 -33
Juni 5,7 8,0 16,0 5,0 3,0 53 16,2 11,8 36,3 18,8 7,0 -3,6
Juli 5.4 8,3 16,7 5.4 2,2 5,0 16,0 11,0 37,6 19,0 6,5 -6,1
Euro
2005 43 0,9 9,2 -0,2 5.4 15,3 18,9 17,3 352 22,0 10,3 5.4
2006 3,8 3,1 11,3 0,3 32 13,6 15,2 10,1 37,8 30,4 5.4 3,6
2006 Q3 3,7 3,1 11,2 -0,2 2,9 13,7 13,3 8,0 33,6 34,1 4,1 5,1
Q4 43 4,1 14,8 0,1 33 11,1 14,5 9,5 33,5 29,8 5,6 38
2007 Q1 47 5,5 15,3 1,7 32 7,9 13,7 10,8 28,9 22,8 1,5 3,6
Q2 48 6,8 15,5 1,5 2,9 7,6 15,1 11,2 322 19,2 58 -1,3
2007 Febr. 48 5.8 15,8 1,5 33 6,6 13,5 11,2 27,3 21,9 1,1 33
Mirz 4,5 6,3 15,5 1,6 2,5 8,1 15,0 11,3 323 21,3 38 1,9
April 47 7,1 15,6 1,2 2,5 8,9 14,9 11,4 30,2 20,7 5,8 1,4
Mai 5,1 6,7 16,5 0,9 33 72 15,2 11,1 33,1 16,9 6,1 -3,9
Juni 5,0 7,2 13,3 2,9 32 53 15,6 10,9 34,5 18,8 7,1 -43
Juli 4,7 7.5 13,9 42 24 5,1 15,3 9,9 35,6 18,4 6,6 -7,0

A18 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach

Emittentengruppen; alle Wahrungen
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte

MFTIs (einschlieBlich Eurosystem)
Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siche ,,Technischer Hinweis®.
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4.4 Barsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet "

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Juli 4638,2 103,1 1,0 727,9 2,3 467,7 2,5 3442,6 0,6
Aug. 4613,0 103,1 1,1 723,5 3,0 4582 2,4 34314 0,5
Sept. 4834,1 103,2 1,1 764,1 32 484,8 2,6 35852 0,5
Okt. 4 666,6 103,4 1,2 752,4 32 481,5 3,2 34327 0,5
Nov. 4889,2 103,7 1,2 809,2 1,3 514,6 33 35654 0,9
Dez. 5063,5 103,8 1,2 836,4 0,8 541,8 3,5 3 685,3 0,9
2006 Jan. 5296,6 103,8 1,2 884.8 1,2 536,8 3,5 3875,0 1,0
Febr. 5436,6 103,8 1,2 938,8 1,2 562,7 34 3935,1 0,9
Mirz 56373 103,9 1,2 962,3 1,8 580,0 3,5 40949 0,7
April 5662,8 104,0 1,1 948,8 1,4 5739 2,1 4140,1 0,9
Mai 5373,0 104,1 1,2 896,7 1,6 534,5 2,1 3941,8 0,9
Juni 5384,8 104,3 1,1 905,0 1,5 530,6 1,3 39491 1,0
Juli 5381,0 104,4 1,3 9184 2,1 5444 1,5 39182 1,0
Aug. 55452 104,4 1,3 958,6 1,8 595,7 1,5 3990,8 1,1
Sept. 56894 104,5 1,2 986,1 1,7 607,7 1,5 4095,6 1,0
Okt. 5869,1 104,6 1,1 1015,6 2,0 614,5 1,1 4239,0 0,9
Nov. 5922,6 104,7 0,9 10243 2,0 603,8 1,0 42945 0,7
Dez. 61394 104,9 1,1 1056,3 2,4 623,2 0,8 44599 0,8
2007 Jan. 63104 104,9 1,0 11113 2,1 641,7 0,8 45574 0,8
Febr. 62234 105,0 1,1 1081,2 2,5 6334 1,0 4508,8 0,8
Mirz 6423,5 105,1 1,1 1099,9 1,9 644,6 1,5 46789 0,9
April 6671,7 105,3 1,2 1156,5 1,9 670,5 1,5 48447 1,0
Mai 69443 105,4 1,2 11613 1,7 684,0 1,5 5099,0 1,0
Juni 6862,1 105,7 1.4 11155 1,8 671,8 1,6 5074,8 1,3
Juli 6639,8 105,9 1,5 1081,0 1,4 607,5 1,5 49513 1,5

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

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

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

50 = = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 50

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

-1,0

2000 T " 2002 | 2003 2004 " 2005 | 2006 " 2007

Quelle: EZB.
1)  Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis*.
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Finanzmarkte

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

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften (ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 Juli 7,5 6,6 0,9 2,4 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 4,5 3,7 0,8
Aug. 2,9 2,2 0,8 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6
Sept. 8,2 2,3 5,9 0,4 0,0 0,4 1,1 0,1 1,0 6,7 2,2 45
Okt. 8,3 1,6 6,8 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1,4 42
Nov. 17,0 3,9 13,0 2,1 0,0 2,1 0,5 0,1 04 14,4 3,9 10,5
Dez. 10,9 7.4 3,5 1,3 43 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,7 2,6 5,0
2006 Jan. 48 0,8 4,1 33 0,0 33 0,2 0,0 0,2 1,3 0,7 0,6
Febr. 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 1,3 1,6 -0,3
Mirz 9,1 5.4 3,7 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 33 5.4 22,1
April 5,8 0,5 5.4 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5,8 0,3 5,5
Mai 8,6 22 6,4 1,9 0,0 1.8 0,2 0,0 0,2 6,5 2,2 44
Juni 9.4 2,7 6,8 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 8,6 2,4 6,2
Juli 134 6,6 6,8 45 0,0 45 50 3,5 1,5 3,9 3,1 0,8
Aug. 32 1,8 1,4 0,4 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,1
Sept. 42 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 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 2,1 48 3,1 0,0 3,1 0,4 0,2 0,3 33 1,9 1,5
Dez. 17,6 5,1 12,5 0,9 0,3 0,5 0,5 0,0 0,5 16,3 4,7 11,5
2007 Jan. 5,5 3,9 1,6 0,5 0,1 0,4 0,4 0,0 0,4 4,6 3,8 0,8
Febr. 8,4 2,0 6,4 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
Mirz 6,3 1,7 4,6 0,2 0,0 0,2 3,6 0,4 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 0,5 0,0 0,5 5.8 1,8 4,0
Juni 23,7 1,6 22,1 1,0 0,0 1,0 0,6 0,0 0,6 22,0 1,6 20,4
Juli 15,7 1.8 13,8 1,1 0,0 1,1 1,2 0,3 0,9 13,4 1,5 11,8

A20 Bruttoabsatz bérsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

s+ MFIs

P = = Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs) 40
35 35
30 30
25 A 25
. |

J 1N

oA /I

.V' : Tn : \ . 1 ' .
N KT T T IR IR A A e : o 4 ’ %
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Quelle: EZB.
1)  Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis*.
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4.5 Tinssitze der MFls fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wihrungsgebiet "

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschift)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Repo-
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit geschifte
fallig? Kiindigungsfrist 2 fallig?
Bis zu Mehr als Mehr als Bis zu Mehr als Bis zu Mehr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre| 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 Aug. 0,85 2,79 2,97 2,82 2,23 2,63 1,32 2,92 3,25 3,78 2,86
Sept. 0,86 2,87 3,15 2,66 2,26 2,68 1,36 2,99 3,45 3,82 2,96
Okt. 0,90 3,04 3,30 2,87 2,30 2,75 1,45 3,19 3,58 4,24 3,14
Nov. 0,91 3,10 3,34 2,80 2,30 2,81 1,49 3,26 3,47 3,66 3,23
Dez. 0,92 3,27 3,31 2,79 2,38 2,87 1,51 3,47 4,99 3,88 3,41
2007 Jan. 0,98 3,33 3,48 2,92 2,35 2,98 1,61 3,49 3,91 4,07 3,46
Febr. 1,00 3,37 3,64 2,72 2,35 3,07 1,64 3,48 3,80 4,15 3,47
Mirz 1,02 3,51 3,65 2,68 2,39 3,14 1,71 3,67 3,84 3,72 3,64
April 1,04 3,59 3,68 2,78 2,42 3,20 1,75 3,74 4,01 3,87 3,70
Mai 1,06 3,62 3,51 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 3,32 1,77 3,94 4,10 4,16 3,90
Juli 1,10 3,86 3,90 2,83 2,45 3,40 1,81 4,02 4,26 4,50 3,95
2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschéft)
Uber- Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
’kredit:a’) Mit anfénglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel| Mehrals| Mehrals| .7 ahresA-) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| 9 ahresA-) Variabel | Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZI0SSAZ| yerzinglich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| ZIDSSAZY| yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre
oder bis zu bis zu oder bis zu bis zu bis zu oder bis zu bis zu
1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 Aug. 9,92 7,73 6,38 8,15 8,07 4,21 4,37 4,60 4,40 4,59 4,65 5,27 4,94
Sept. 10,05 7,72 6,24 8,09 7,94 4,30 4,37 4,61 4,45 4,66 4,76 5,30 4,98
Okt. 10,03 7,50 5,99 8,17 7,76 4,42 4,45 4,58 4,47 4,73 4,93 5,18 4,80
Nov. 10,07 7,66 6,12 8,15 7,81 4,49 4,50 4,58 4,47 4,76 4,97 5,26 4,91
Dez. 10,03 7,56 6,05 7,97 7,71 4,56 4,58 4,56 4,49 4,80 4,93 5,24 4,82
2007 Jan. 10,14 7,63 6,68 8,39 8,25 4,68 4,60 4,60 4,50 4,83 5,13 5,43 4,92
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 7,77 6,69 8,24 8,15 4,85 4,73 4,75 4,67 5,00 5,28 5,57 5,21
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 8,24 8,25 5,00 4,93 4,90 4,82 5,15 5,49 5,77 5,37
Juli 10,38 8,01 6,77 8,34 8,36 5,07 4,93 5,02 4,90 5,26 5,54 5,82 5,40
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)
Uberziehungs- Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite? mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre | Variabel verzinslich Mebhr als 1 Jahr Mebhr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2006 Aug. 5,56 4,70 5,09 4,60 3,98 4,33 4,49
Sept. 5,69 4,75 5,02 4,54 4,04 4,41 4,47
Okt. 5,76 491 5,17 4,57 4,24 4,38 4,45
Nov. 5,82 5,00 5,25 4,68 4,31 4,62 4,58
Dez. 5,80 5,08 5,24 4,71 4,50 4,77 4,63
2007 Jan. 5,94 5,16 5,31 4,69 4,44 4,67 4,70
Febr. 6,03 5,21 5,44 4,86 4,50 4,69 4,71
Mirz 6,04 5,30 5,45 4,88 4,65 4,81 4,87
April 6,12 5,37 5,47 4,88 4,69 4,99 4,90
Mai 6,12 5,43 5,57 4,95 4,71 5,10 5,12
Juni 6,17 5,53 5,70 5,03 4,88 5,28 5,17
Juli 6,29 5,58 5,75 5,08 4,88 5,01 5,15
Quelle: EZB.

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

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

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

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

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

4. Einlagenzinsen (Bestéinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist "2 Taglich Mit vereinbarter Laufzeit
S o510
fallig " M Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig " M Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Aug. 0,85 2,52 3,05 2,23 2,63 1,32 2,93 3,68 2,81
Sept. 0,86 2,59 3,08 2,26 2,68 1,36 3,00 3,69 2,90
Okt. 0,90 2,69 3,10 2,30 2,75 1,45 3,15 3,80 3,05
Nov. 0,91 2,78 3,05 2,30 2,81 1,49 3,24 3,80 3,14
Dez. 0 92 2,89 3,05 2,38 2,87 1,51 3, ) 3,88 3,29
2007 Jan. 0,98 2,99 3,06 2,35 2,98 1,61 3,45 3,91 3,36
Febr. 1,00 3,07 3,12 2,35 3,07 1,64 3,49 3,92 3,41
Mirz 1,02 3,16 3,05 2,39 3,14 1,71 3,61 3,93 3,54
April 1,04 3,23 3,06 2,42 3,20 1,75 3,67 3,93 3,59
Mai 1,06 3,30 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
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
‘Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten
Bis zu 1 Jahr Mehr als | Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehr als | Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehr als | Mehr als 5 Jahre
1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Aug. 472 4,23 4,60 8,19 6,71 5,82 4,85 4,33 448
Sept. 4,82 427 4,62 8,30 6,81 5,87 4,93 4,40 4,53
Okt. 4,90 429 4,65 8,35 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57
Nov. 4,98 433 4,68 8,33 6,81 5,91 5,14 4,59 4,63
Dez. 5,01 4,34 4,70 8,41 6,81 5,93 5,23 4,66 4,68
2007 Jan. 5,05 4,38 4,72 8,53 6,83 5,95 5,30 4,76 4,771
Febr. 5,11 4,46 4,79 8,66 6,95 5,96 5,37 4,83 4,83
Mirz 5,14 4,45 479 8,62 6,88 5,95 5,43 4,90 4,84
April 5,14 4,48 4,80 8,67 6,96 5,97 5,50 4,94 4,87
Mai 5,16 4,48 4,82 8,71 6,95 5,97 5,50 4,98 4,90
Juni 5,21 4,53 4,86 8,68 6,94 6,01 5,62 5,09 4,96
Juli 5,29 4,55 4,89 8,80 6,96 6,09 5,69 5,15 5,01
A2 I Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit A22 Kreditneugeschaft mit variabler Verzmsung oder mit einer
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) anfan gl ichen Linsbindun g von bis zu | J anr
(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 = = Kiredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
——  Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre bis zu 1 Mio €

— Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
mehr als 1 Mio €
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Quelle: EZB.
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4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wihrungsgebiet "2 Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2006 Q3 2,94 3,06 3,22 3,41 3,62 5,43 0,41
Q4 3,36 3,46 3,59 3,72 3,86 5,37 0,49

2007 Q1 3,61 3,71 3,82 3,94 4,09 5,36 0,62
Q2 3,86 3,96 4,07 4,20 438 5,36 0,69

Q3 4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89
2006 Sept. 3,04 3,16 3,34 3,53 3,72 5,38 0,42
Okt. 3,28 3,35 3,50 3,64 3,80 5,37 0,44

Nov. 333 3,42 3,60 3,73 3,86 5,37 0,48

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

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

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

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

Aug. 4,05 4,31 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

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet ?

(monatlich; in % p.a.)

= Einmonatssatz

= === Dreimonatssatz
= = Zwolfmonatssatz
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Quelle: EZB.

A24

Dreimonats-Geldmarktsatze

(monatlich; in % p.a.)

== Euro-Wihrungsgebiet 2
Japan

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

finden sich in den ,,Erlduterungen®.

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

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

Euro-Wiihrungsgebiet V-2 Vereinigte Japan

Staaten
2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
1 2 3 4 5 6 7
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 426 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 428 1,39
2006 3,44 3,51 3,64 3,72 3,86 479 1,74
2006 Q3 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80
Q4 3,73 3,73 3,77 3,79 3,86 4,63 1,70
2007 Q1 3,95 3,96 3,99 4,02 4,08 4,68 1,68
Q2 427 430 4,34 4,38 442 4,84 1,74
Q3 4,26 4,30 4,34 4,42 4,48 4,74 1,72
2006 Sept. 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 472 1,68
Okt. 3,69 3,70 3,77 3,80 3,88 473 1,76
Nov. 3,71 3,70 3,73 3,74 3,80 4,60 1,70
Dez. 3,79 3,79 3,83 3,84 3,90 4,57 1,64
2007 Jan. 3,94 3,96 4,02 4,02 4,10 4776 1,71
Febr. 3,96 3,98 4,02 4,07 4,12 473 1,71
Mirz 3,94 3,94 3,95 3,96 4,02 4,56 1,62
April 4,11 4,12 4,15 4,20 425 4,69 1,67
Mai 4,26 428 431 4,34 437 475 1,67
Juni 4,45 451 4,57 4,62 4,66 5,11 1,89
Juli 4,48 4,52 4,55 4,59 4,63 5,01 1,89
Aug. 4,19 423 4,27 4,38 4,43 4,68 1,65
Sept. 4,10 4,14 4,19 4,30 437 4,51 1,61

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

A26 Renditen von Staatsanleihen im Iehnjahresbereich

(monatlich; in % p.a.)

= Euro-Wihrungsgebiet 2
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Quelle: EZB.

1) Bis Dezember 1998 wurden die Renditen im Euro-Wiéhrungsgebiet anhand harmonisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem
werden als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrige der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich verwendet.

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

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Dow Jones Euro STOXX " Vereinigte|  Japan

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

50 Dienstleis- unter- | nikation wesen 500

tungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 251,1 28048 2514 163,4 219,9 300,5 238,2 258,6 2983 266,3 399,2 3959 1131,1  11180,9
2005 2938 3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 4331 457,0 12074 124213
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 161240
2006 Q3 350,2 37268 399,7 202,0 287,9 410,1 364,7 378,4 3258 438,1 397,8 532,9 1288,6 156222
Q4 3833 40324 450,4 219,3 315,1 4327 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 1389,2 164650
2007 Q1 402,5 4150,5 489,9 2333 335,7 422,8 418,6 462,7 349.4 512,3 472,8 5272 1424,8 173639
Q2 429,0 4416,2 549,6 246,8 373,0 454,1 4342 512,5 376,6 556,0 475,8 536,7 1496,6 17 678,7
Q3 4164 4317,6 568,3 233,5 373,3 465,6 399.8 4944 400,9 556,3 476,7 503,8 1489,8 16907,5
2006 Sept. 359.9 3817,6 410,4 208,4 2972 401,9 379,1 389,6 3313 456,0 405,6 5254 1317,5 159309
Okt. 3758 39758 435,6 216,9 306,8 4194 3975 405,6 341,1 475,6 431,1 532,2 13634 165157
Nov. 384.8 4052,8 451,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 5174 13894 161039
Dez. 389.5 40704 4644 221,0 319,3 440,4 4034 4333 344.,6 507,0 463,1 529.4 1416,2 16790,2
2007 Jan. 400,4 41578 476,4 229,1 3282 426,5 419,8 4522 3504 505,0 485,0 538,1 1423,9 17270,0
Febr. 410,3 4230,2 496,6 2359 3394 4282 4283 476,2 3553 524,7 481,0 5304 14453 177294
Mirz 3975 4070,5 497,9 235,1 340,2 4139 408,6 461,2 343,0 508,5 452,6 512,9 1407,0 17 130,0
April 4217 4330,7 531,7 247,6 3639 4372 4327 493,8 362,4 540,4 4714 531,5 1462,7 17 466,5
Mai 431,7 44448 5455 248,5 3744 454,1 439,8 5144 3745 559,2 476,2 547,7 1511,3 175777
Juni 4334 4470,2 571,9 2442 380,4 471,1 4294 529,0 393,1 568,2 4738 529,9 15145 180014
Juli 4313 4449,0 585,9 242,6 384,7 4914 418,7 529,3 399.8 563,1 467,1 513,1 1520,9 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 1454,6 164610
Sept. 411,3 42844 569,1 230,1 373,2 461,5 386,3 473,8 414,7 562,7 4959 503,2 1496,0 162339

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

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

= Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex) "
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Quelle: EZB.

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

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex?

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

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Die EZB-Schitzungen basieren auf Angaben von Eurostat; diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der
administrierten Preise nicht vollstindig von anderen Einfliissen getrennt werden konnen. Eine Erlduterung der bei der Erstellung dieses Indikators verwendeten Methodik
findet sich unter www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Bezogen auf den Indexzeitraum 2007.

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

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge- | Preise fiir | Weltmarktpreise | Olpreise ¥
werbe V| Wohnim- | fiir Rohstoffe ¥ | (€/Barrel)
- - - mobilien?
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Insgesamt
(Index Verar- Zu-| Vorleis-| Investi- Konsumgiiter Ins-
2000= 100) beitendes| sammen tungs- tiqns- Zu- Ge- Ver- gesamt
Gewerbe giiter gUter| sammen | brauchs-| brauchs- ohne
giiter giiter Energie
Gewichte 100,0 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8
in %>
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 103,4 1,4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,7 2,2 7,0 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 23 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1.4 3,9 32 7.4 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,8 2,9 1,3 1,1 1,3 1,1 13,4 3,1 7,9 28,5 9,4 44,6
2006 115,8 5,1 34 2,8 48 1,4 1,7 1,6 1,7 13,2 38 6,5 19,7 24,8 52,9
2006 Q3 116,9 5.4 3,7 3,6 6,3 1,7 1,9 1,8 1,9 11,7 43 - 13,4 26,6 55,7
4 116,6 4,1 2,8 35 6,2 1,8 1,6 1,7 1,6 6,1 39 6,09 3,9 23,0 47,3
2007 Q1 117,3 2,9 2,5 34 6,0 2,0 1,5 1,9 1,5 1,3 - 5,5 15,7 44,8
Q2 118,5 2,4 2,6 32 5,5 1,9 1,7 1,8 1,6 -0,5 . . 3,1 13,8 51,0
Q3 . . . . . . . . . . . - 2,0 6,7 54,2
2007 April 118,2 2,4 2,6 34 5,8 2,0 1,7 1,8 1,6 -0,7 - - -5,6 15,3 50,2
Mai 118,6 2,4 2,6 32 5.4 2,0 1,7 1,7 1,7 -0,1 - - -39 11,9 50,3
Juni 118,7 2,2 2,6 3,1 5.2 1,9 1,6 1,8 1,6 -0,7 - - 0,3 14,2 52,6
Juli 119,0 1,8 2,3 2,9 4,6 1,7 1,9 1,7 1,9 -1,9 - - -1,7 7,8 55,2
Aug. 119,1 1,7 2,2 2,9 43 1,6 23 1,7 23 -2,2 - - -3.4 5.4 52,4
Sept. . . . . . . . - - 12,1 6,9 55,2
3. Arbeitskosten pro Stunde?
Insg t Insg t Nach Komponenten Nach ausgewiihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
berisiﬁlisg‘:z; Bruttoldhne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe | Dienstleistungen Tarli;-lsel:(git:;s?ee ;;
Index und -gehilter der Arbeitgeber verarbeitendes
= Gewerbe und
2000 =100) p
Energieversorgung
Gewichte 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
in %
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 110,8 32 2,9 4,0 33 4,0 3,0 2,4
2004 113,5 2,4 2,3 2,7 2,8 2,8 2,1 2,2
2005 116,5 2,7 2,7 2,7 2,6 2,5 2,8 2,1
2006 119,6 2,6 2,7 2,3 3.4 2,1 2,2 2,3
2006 Q2 119,2 2,8 2,9 24 4,0 1,6 2,3 2,4
Q3 119,9 2,6 2,7 2,4 3,7 1.9 2,0 2,1
Q4 120,6 24 24 2,1 2,8 2,2 2,2 2,5
2007 Q1 121,3 2,3 23 1,9 23 2,0 2,2 2,0
Q2 122,1 2,5 2,5 1,8 2,7 32 2,2 2,3

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

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

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

1)  Wohngebdude: auf der Grundlage nicht harmonisierter Statistiken.

2) 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 halbjéhrliche 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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitat

(saisonbereinigt)
Insgesamt Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
2000 gli(‘i)%’; Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr| Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung tibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten
2003 106,7 1,9 6,3 0,5 33 2,1 1,8 3,1
2004 108,0 1,3 -7.8 -0,2 37 0,5 2,7 22
2005 109,1 1,0 6,8 -0,7 37 0,6 1,7 1,9
2006 110,0 0,8 1,6 -1,0 1,4 0,1 2,0 2,5
2006 Q1 109,9 1,0 22 -0,9 1,4 0,3 2,1 2,7
Q2 110,3 1,2 1.4 -0,8 0,5 0,6 1,4 3,5
Q3 110,1 1,1 33 -0,7 1,5 -0,1 2,4 2,8
Q4 109,9 0,1 -0,4 -1,6 2,2 -0,5 2,0 0,9
2007 Q1 110,9 0,8 -0,4 -1,3 1,7 -0,3 32 2,1
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2003 107,7 2,3 2,5 22 2,9 1,9 2,5 2,4
2004 110,0 2,2 2,6 2,7 2,9 1,5 2,0 2,3
2005 112,0 1,8 1,7 1,5 2,5 1,7 2,0 1,9
2006 114,4 2,2 1,2 32 34 1,6 1,4 2,1
2006 Q1 113,7 2,2 0,1 3,1 3,6 1,7 1,4 2,2
Q2 114,4 2,4 0,1 32 32 1,7 1,1 3,1
Q3 114,6 2,4 24 3,5 34 1,2 1,6 2,6
Q4 115,1 1,8 2,3 3,0 3,6 1,8 1,7 0,6
2007 Q1 116,2 2,3 2,9 24 3,5 1,5 2,8 2,1
Arbeitsproduktivitit 2
2003 101,0 0,3 3,5 1,7 -0,4 -0,1 0,7 -0,7
2004 101,9 0,9 11,2 2,9 -0,8 1,0 -0,8 0,1
2005 102,6 0,7 -4.8 2,3 -1,2 1,0 0,3 0,0
2006 104,0 1,4 -0,4 4,2 2,0 1,5 -0,5 -0,3
2006 Q2 103,8 1,3 -1,3 3,9 2,7 1,1 -0,3 -0,4
Q3 104,1 1,2 -0,8 42 1,9 1,3 -0,8 -0,2
Q4 104,7 1,7 2,8 4,6 1,4 2,2 -04 -0,3
2007 Q1 104,8 1.4 34 3,7 1,7 1,7 -0,4 0,0
Q2 104,6 0,8 . . . .
5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insgesamt Insgesamt Inléndische Verwendung Exporte ¥ Importe ¥
(saison- -
bereinigter Zusammen Private | Konsumausgaben Bruttoanlage-
Index Konsumausgaben des Staates vestitionen
2000 = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 107,4 2,2 2,1 2,1 24 1,2 -1,2 -1,7
2004 109,5 2,0 22 2,1 23 2,4 1,1 1,6
2005 111,6 1,9 23 2,1 2,6 23 2,7 3,8
2006 113,7 1,9 2,4 2,2 2,1 2,6 2,7 4,0
2006 Q2 113,5 2,0 2,7 2,4 3,0 2,6 3,1 5,0
Q3 114,0 2,0 24 2,1 2,1 2,7 2,7 3,6
Q4 114,6 1,8 1,8 1,9 0,5 2,8 2,0 2,0
2007 Q1 1153 2,2 1,9 1,7 1,5 3,0 1,6 0,6
Q2 116,0 2,2 2,0 1.8 0,7 2,9 1,4 0,9

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

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

2)  Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstétigen.

3) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets.
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5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Insgesamt Inldndische Verwendung AuBenbeitrag
Zusammen | Private Konsum- Konsumaus- Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte ! Importe "
ausgaben gaben des investitionen dnderungen ?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2003 7488,9 7332,9 42944 15312 1.506,1 1,2 156,0 2638,5 24825
2004 77723 7613,8 44480 1586,8 15727 6,3 158,6 2841,1 2682,6
2005 8 047,6 79313 46102 1649,8 1654,3 17,0 116,3 3049,7 29334
2006 84373 8337,7 4799,2 17164 1787,6 34,5 99,6 3388,6 3289,0
2006 Q2 2099,3 2076,1 1195,0 4294 4444 74 232 837,5 3143
Q3 21212 2102,8 1206,3 430,5 4513 14,8 18,3 851,4 833,0
Q4 2150,5 2111,6 1215,1 432,6 4623 1,5 38,9 879.9 841,0
2007 Q1 2179,7 2143,7 1220,3 438,9 475,1 9,4 36,0 889,1 853,1
Q2 21993 2160,7 12342 440,9 476,9 8,7 38,5 902,1 863,5
In % des BIP
2006 100,0 98,8 56,9 20,3 21,2 0,4 1,2 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt®)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2006 Q2 1.0 0.9 04 0.2 2,7 - - L6 1,3
Q3 0,6 0,9 0,5 0,5 0,7 - - 1,1 1,9
Q4 0,9 0,3 0,5 0,4 1,7 - - 3,1 1,6
2007 Q1 0,7 0,8 0,0 0,8 2,0 - - 0,8 0,9
Q2 0,3 0,2 0,5 0,1 -0,2 - - 1,1 0,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2003 0,8 1.5 1,2 1.8 1,2 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1,9 1,6 1,3 2,3 - - 6,9 6.7
2005 1,5 1,7 1,5 1,3 2,6 - - 43 5,1
2006 2,8 2,6 1,8 1,9 5,0 - - 8,0 7.8
2006 Q2 2,9 2,6 1,8 1,6 5,7 - - 8,1 7,5
Q3 2,8 3,0 1,7 1,8 5,0 - - 6,9 7,6
Q4 33 2,5 2,1 2,2 59 - - 9,2 72
2007 Q1 32 2.8 14 2.0 74 N . 6.7 5.9
Q 2.5 2.1 15 1.9 43 N . 6.2 51
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2006 Q2 1,0 0,9 0,2 0,0 0,6 0,0 0,1 - -
Q3 0,6 0,8 0,3 0,1 0,2 0,3 -0,3 - -
Q4 0,9 0,3 03 0,1 04 05 0,6 N .
2007 Q1 0,7 0.8 0,0 02 0.4 0.2 0.1 N .
Q2 0,3 0,2 0,3 0,0 0,0 -0,1 0,2 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2003 0,8 1.4 0,7 0,4 0,3 0,1 -0,6 - -
2004 2,0 1.8 0,9 0,3 0,5 02 0.2 N .
2005 15 1.7 08 03 0,5 0,0 02 N .
2006 2,8 2,6 1,0 0,4 1,0 0,1 0,2 - -
2006 Q2 2,9 2,6 1,0 0,3 12 0,0 0,3 - -
Q3 28 2.9 1,0 04 1.0 0,5 0.1 N .
Q4 33 2,5 1,2 0,4 1,2 -0,4 0,9 - -
2007 Q1 32 2,8 0,8 0,4 1,5 0,0 0,4 - -
Q2 2,5 2,0 0,8 0,4 0,9 -0,1 0,5 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets. Sie stimmen nicht
vollstidndig 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 Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiterst"eue'rn
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz(l;ligiizcrl:
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, FET D

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung ibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2003 6728,1 150,8 1394,7 390,8 14274 1831,1 15333 760,9
2004 6977.5 153,8 14304 412,5 14787 1908,0 1594.1 794.8
2005 7209,5 142.5 14583 4382 15168 1997.5 1656,1 8381
2006 7535,7 138,2 15229 481,1 1569,1 2105,6 1718,7 901,6
2006 Q2 1875,0 34,1 377,17 119,1 389,7 524,1 430,2 2244
Q3 1897.2 349 3833 122,1 3953 530,1 4317 223.9
Q4 1917,8 35,1 388,3 1248 399,6 536,2 4338 232,7
2007 Q1 1941,8 353 396,1 1283 401,9 541,9 4383 2379
Q2 1961,1 35,8 400,7 128,1 405,1 549,1 4423 238,2
In % der Wertschopfung
2006 100,0 18 202 6.4 20,8 27.9 28 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt ")
Verinderung gegen Vorquartal in %
2006 Q2 1,0 0,1 0,9 2,9 12 12 0,3 0,5
Q3 0.6 03 0,9 1.0 0,7 0.6 0.2 0,5
Q4 0,7 0,8 1,0 1,3 0,8 0,8 0,3 2,0
2007 Q1 0,8 1,7 1,2 1,9 0,5 0,8 04 -0,3
Q2 0,5 -0,5 0,6 -1,6 0,6 0,9 0,4 -0,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2003 0,7 -6,1 0.2 0,1 0,7 16 0,9 16
2004 2,1 10,4 24 0,8 2,5 1,6 1,5 1,6
2005 1,5 -5,9 0,7 1,3 1,6 2,6 1,4 1,6
2006 2,7 -1,6 3,7 4,4 2,8 3,0 1,2 34
2006 Q2 2,8 -1,4 3,7 4,6 2,9 33 1,3 3,6
Q3 2.9 24 41 48 3,0 3,1 12 2,5
Q4 33 0,4 4,6 53 3,7 34 1,3 3.8
2007 Q1 32 23 40 73 32 35 13 2.7
Q 2,6 1.7 36 2,6 2.6 3.1 13 1.6
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2006 Q2 1,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,3 0,1 -
Q3 0,6 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2 0,0 -
Q4 0,7 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 -
2007 Q1 0,8 0,0 0.2 0.1 0,1 0.2 0,1 .
Q 0,5 0,0 0,1 0.1 0,1 0.2 0,1 .
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,1 0,2 0,5 0,0 0,5 0,4 0,3 -
2005 1.5 0.1 0,1 0,1 0,3 0,7 03 .
2006 2.7 0,0 0.8 03 0,6 0.8 03 .
2006 Q2 2,8 0,0 0,8 0,3 0,6 0,9 0,3 -
Q3 2.9 0,0 0,8 0,3 0,6 0,9 03 .
Q4 33 0,0 0,9 03 0.8 1.0 0,3 .
2007 Q1 32 0,0 0,8 0,5 0,7 1,0 0,3 -
Q2 2,6 0,0 0,7 0,2 0,5 0,9 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, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
ber(esiérillisgotrel; Verarbei- Zu-| Vorleistungs- | Investi- Konsumgiiter

Index Get\;cvrel:(rll:: sammen giiter ttlgci‘irtl:; Zu- Ge- Ver-

2000 = 100) sammen |  brauchs-|  brauchs-

giiter giiter
Gewichte 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1

in % "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 2,1 102,5 2,2 2,2 2,1 24 34 0,6 0,1 0,7 2,2 -0,5
2005 12 103,9 13 1,3 1,1 0,9 2,8 0.4 -1,0 0,7 1,3 -0,2
2006 3.8 108,1 4,0 44 44 5,0 5,8 2,5 42 2,2 0,8 4,1
2006 Q3 4,1 108,7 42 45 44 5,8 5,7 1,7 5,1 1,2 1,5 3,9
Q4 42 109,4 4,0 49 49 54 6,6 33 5,5 2,9 -3,3 6,9
2007 Q1 4.6 110,3 3,8 5.8 6,0 6.4 7,1 39 43 3,9 <74 10,9
Q2 2,9 110,7 2,6 3,1 3.1 2,8 4,6 2,1 1,3 2,2 -0,6 2,8
2007 Febr. 5,0 110,3 4,1 6,0 6,1 7,1 7.5 32 48 2,9 7,1 12,0
Mirz 53 111,0 42 5.8 6,0 6,6 6,9 45 45 4,5 -6,6 11,1
April 3,0 110,0 2,9 3.9 4,0 3,7 5.2 2,8 1,5 3,0 22,9 3,6
Mai 2,3 111,2 2,7 2,9 2,8 24 4,0 2,0 0.4 23 2,0 2,1
Juni 34 111,1 23 2,6 2,5 2,3 4,6 1,5 2,0 14 -0,7 2,7
Juli 3,6 111,7 3,6 43 44 3,5 6,5 2,9 2,0 3,0 -0,8 1,6
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2007 Febr. 0,9 - 0,6 0,6 0,5 0,7 0,9 0,1 0,7 -0,1 0,7 0,8
Mirz 0,9 - 0,6 0,4 0,8 0,5 0,2 0,8 0,2 1,0 0,9 0,5
April -1,9 - -0,9 -1,1 -1,6 -1,6 -1,1 -1,0 22,0 -0,9 0,6 -1,2
Mai 0,9 - 1,0 0,9 1,0 0,8 1,1 0,7 1,3 0,5 2,8 0,1
Juni 0,8 - -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,2 -0,4 0,0 -0,4 0,4 0,5
Juli 0,2 - 0,6 0,7 0,6 0,4 1,1 0.4 0,0 0,4 0,3 0,0

4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumsiitze und Pkw-Neuzulassungen

Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe? Gewerbe Preisen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen)
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- Insgesamt Insgesamt Ins- | Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Ins-
(saison- gesamt (saison- | gesamt (saison-|  gesamt mittel, — (saison- | gesamt
bereinigter bereinigter bereinigter Getriinke, Textilien, | Haushalts-| pereinigt)
Index Index Index Tabak- Bekleidung, | ausstattung | jp Tsd 9
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) waren Schuhe
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
in% "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 104,0 73 106,3 5,1 2,3 105,3 1,6 1,2 1,7 1,9 33 926 1,0
2005 109,2 3,9 110,8 3,6 2,2 106,7 1,3 0,7 1,7 2,3 1,2 941 1,6
2006 119,2 9,2 118,9 7,3 3.4 108,9 2,1 0,7 2,7 2,9 49 969 2,9
2006 Q3 120,8 9,1 119,9 6,5 39 109,3 23 1,3 2,8 3,5 5,1 950 -0,9
Q4 122,9 7.4 121,9 7,6 34 109,7 2,3 -0,2 35 3,1 7,0 985 5,1
2007 Q1 1253 8,1 124,5 7,6 2,6 109,6 1,6 0,3 2,4 42 42 950 -1,7
Q2 129,7 10,7 126,1 6,4 2,1 109,8 0,9 -0,2 1,7 3,0 2.4 950 -1,9
2007 Mairz 127.2 7,6 126,0 58 38 110,2 2,7 2,0 3,1 5,9 5,1 970 0,8
April 126,6 10,5 124,0 9,4 2,8 110,1 1,6 0,5 2,5 6,8 2,9 916 -58
Mai 128,4 7,7 126,4 5,1 1,0 109,3 0,0 -0,5 0,1 -1,8 0,9 965 -0,8
Juni 1342 14,0 127.8 52 24 110,0 1,1 -0,7 2,7 4,1 3,5 968 0,7
Juli 128,7 10,9 127,0 9,8 23 110,4 1,2 -1,5 3,0 53 34 947 0,8
Aug. . . . . . . 956 0,7
Verinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2007 Mirz - 2,1 - 1,6 0,8 - 0,6 0,7 04 0,1 1,0 - 3,5
April - -0,5 - -1,6 0,0 - -0,1 -0,1 0,1 14 -1,0 - -5,6
Mai - 1,5 - 2,0 -0,6 - -0,7 -0,8 -0,8 34 -0,4 - 5.4
Juni - 4,5 - 1,1 0,7 - 0,6 -0,1 1,1 2,8 1.4 - 0,3
Juli - -4,0 - -0,6 0,5 - 0,4 0,3 0, 0,9 0,0 - -2,1
Aug. - . - . - . - 0,9

Quellen: Eurostat, aufler 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 zahlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2000 auf 62,6 %.

3) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

soweit nicht anders angegeben, Salden in % "; saisonbereinigt
g2eg g

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher ¥

die kmtlfll:zlll: Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt® | Finanzlage| Wirtschaft- Arbeitslosig- Erspar-
% : . e Lo
Einschiitzung? | Insgesamt * | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- auslast_ung ) _inden| liche Lage keit in den | nisse in den
(langfristiger bestand lager| erwartungen (in %) néchsten _in den néchsten néchsten
Durch- 12 Monaten ndchsten 12 Monaten | 12 Monaten
schnitt = 100) 12 Monaten

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2003 93,1 -10 -25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10

2004 99,2 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9

2005 97,9 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9

2006 106,9 2 0 6 13 83,3 -9 -3 -9 15 -9

2006 Q2 106,8 2 0 6 13 83,0 -10 -3 -10 16 -9

Q3 108,2 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
Q4 109,9 6 6 4 15 84,2 -7 -3 -7 10 -9
2007 Q1 110,0 6 7 4 14 84,6 -5 -2 -5 6 -8
Q2 111,6 6 8 4 15 84,5 -2 -1 0 2 -7
2007 April 111,0 7 9 4 15 84,8 -4 -2 -3 3 -9
Mai 112,1 6 8 5 14 - -1 -1 2 1 -6
Juni 11,7 6 7 4 15 - -2 -1 2 2 -7
Juli 111,0 5 6 5 14 84,2 -2 -1 1 0 -7
Aug. 109.,9 5 7 5 13 - -4 -2 -2 3 -7
Sept. 107,1 3 3 6 11 - -5 -3 -6 5 -7
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe
Insge- Auftrags- Beschifti- | Insgesamt ¥ Aktuelle Lager- Erwartete | Insgesamt Geschiifts- Nachfrage Nachfrage
samt ¥ bestand|  gungserwar- Geschiftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten| kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

2003 -16 223 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14

2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18

2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18

2006 0 -5 5 0 3 14 13 18 13 18 23

2006 Q2 -1 -6 4 1 1 14 16 19 14 18 24

Q3 3 -2 7 2 5 13 14 19 14 19 25
Q4 3 -3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2007 Q1 0 -8 9 -1 1 16 12 21 16 21 25
Q2 0 -6 6 1 4 13 14 22 19 22 25
2007 April 1 -6 7 0 3 17 15 23 19 24 25
Mai 0 -7 7 2 5 11 13 23 20 23 25
Juni 1 -5 6 2 4 12 13 21 18 20 25
Juli 0 -6 6 3 9 14 13 21 17 21 26
Aug. -1 -9 6 3 10 14 13 21 17 21 24
Sept. 0 -8 8 -3 2 16 4 18 13 18 22

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

1) Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschétzung.

2)  Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen; der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators fiir die konjunkturelle Einschitzung iiber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
von 1990 bis 2006.

3) Aufgrund von Anderungen im Fragebogen fiir die franzosische Umfrage sind die Ergebnisse fiir das Euro-Wihrungsgebiet ab Januar 2004 nicht vollstindig mit fritheren
Ergebnissen vergleichbar.

4) Die Erhebung wird jéhrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden
Umfragen dar. Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.

5) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestinde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit

(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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5.3 Arbeitsmarkte "

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

1. Beschiftigung

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selb- Land- und Bergbau, | Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saisonbe- nehmer stindige Forst- verarbeitendes Gastgewerbe, | Vermietung und Verwaltung,
reinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und | Unternehmens- Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung tibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % ? 100,0 100,0 84,6 15,4 42 17,6 7,5 25,1 15,5 30,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,141 0,4 0,4 0,8 -2,6 -1,4 0,5 0,8 0,9 1,6
2004 137,358 0,9 0,7 1,8 -0,8 -1,1 1,5 13 2,2 1,3
2005 138,536 0,9 1,0 0,0 -1,1 -1,3 2,5 0,7 2,4 1,4
2006 140,608 1,5 1,7 0,6 -1,2 -0,2 2,6 1,5 3,6 1,6
2006 Q2 140,519 1,7 1,3 1,0 -0,1 -0,2 1,8 1,9 3,6 1,7
Q3 140,856 1,5 1,7 0,5 -1,5 0,0 2,8 1,6 39 1,3
Q4 141,356 1,5 1,7 0,7 2.4 -0,3 3,9 14 3.8 1,5
2007 Q1 142,142 1,7 2,1 -0,1 -1,0 0,3 5,6 1,3 3.8 1,3
Q2 142,918 1,7 2,1 -0,3 . .
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)
2006 Q2 0,817 0,6 0,6 0,5 0,8 0,1 0,7 0,8 1,0 0,5
Q3 0,337 0,2 0,4 -0,6 -1.2 0,0 0,7 0,2 1,0 0,1
Q4 0,500 0,4 0,4 0,0 -0,8 0,0 1,7 0,1 0,9 0,3
2007 Q1 0,786 0,6 0,6 0,4 0,2 0,1 2,2 0,4 0,9 0,3
Q2 0,776 0,5 0,6 0,5 . . . .
2. Arbeitslosigkeit
(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter ¥ Nach Geschlecht®
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Miénner Frauen
Erwerbs- Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
pEIsoncn Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % 2 100,0 75,3 24,7 48,0 52,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,539 8,7 9,344 7.4 3,195 17,6 5,983 73 6,556 10,4
2004 12,882 8,8 9,661 75 3,221 17,9 6,193 7,5 6,690 10,5
2005 12,660 8,6 9,569 74 3,090 17,4 6,140 7.4 6,520 10,1
2006 11,747 7,9 8,851 6,7 2,897 16,5 5,636 6,7 6,112 9.3
2006 Q2 11,792 7,9 8,922 6,8 2,869 16,4 5,704 6,8 6,088 9,3
Q3 11,593 7.8 8,718 6,6 2,875 16,4 5,547 6,6 6,045 9,2
Q4 11,354 7,6 8,508 6,4 2,846 16,3 5,383 6,4 5,972 9,1
2007 Q1 10,864 7.2 8,118 6,1 2,746 15,8 5,126 6,1 5,738 8,7
Q2 10,453 7,0 7,847 5,9 2,606 15,1 4,906 5.8 5,547 8.4
2007 Mirz 10,699 7,1 7,999 6,0 2,700 15,6 5,026 6,0 5,673 8,6
April 10,533 7,0 7,906 6,0 2,626 15,2 4,947 59 5,585 8,5
Mai 10,440 7,0 7,841 5,9 2,598 15,0 4,896 5.8 5,544 8.4
Juni 10,386 6,9 7,795 5,9 2,592 15,0 4,874 5.8 5,513 8.3
Juli 10,344 6,9 7,760 5.8 2,584 14,9 4,862 5.8 5,482 83
Aug. 10,311 6,9 7,731 5,8 2,580 14,9 4,854 5,8 5,457 8,2

Quelle: Eurostat.

1) Die Beschiftigungszahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und beruhen auf dem ESVG 95. Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und
wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.

2)  Im Jahr 2006.

3) Erwachsene: 25 Jahre und élter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.

4) Gemessen in Prozent der erwerbstétigen Manner bzw. Frauen.
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OFFENTLICHE FINANZEN

6.1

Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

Ins- Laufende Einnahmen Vermdogens- Nach-
gesamt Direkte Indirekte sz'i'al- Verkdufe Ev;;;l;sl:lll;]:n n::lllstll(l;::_
Steuern Steuern beitrige sche Be-
Private Kapital- Einnahmen von Arbeit- Arbeit- Vermé- | lastung ?
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber nehmer genswirk-
schaften same
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 46,5 46,3 12,2 9,1 2,8 13,9 0,6 16,1 8,3 49 2,3 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 83 49 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9.4 3,0 13,9 0,6 15,9 8,2 438 2,2 0,3 0,3 42,7
2001 45,8 45,6 12,3 9,2 2,8 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 453 45,0 11,8 9,1 2,5 13,5 0.4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 452 445 11,5 8,9 2,3 13,5 0,4 15,8 8,3 47 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,7 442 11,4 8,6 2,5 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 40,9
2005 45,1 44,7 11,6 8,6 2,7 13,7 0,3 15,5 8,1 45 2,2 0,4 0,3 41,2
2006 45,7 45,4 12,2 8.8 3,1 13,9 0,3 15,5 8,1 45 2,1 03 0,3 41,9
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
gesamt Zu- | Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi- | Vermo- Prﬁ;‘;gﬁg_
sammen entgelte ausgaben | Ubertra- [ ialaus-| Subven- tionen gens- [ Gezahlt von gaben ¥
gungen gaben |  tionen [ Gezahlt von transfers EU-Institu-
EU-Institu- ueren
tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 48,8 45,1 10,6 47 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3,8 2,4 1,4 0,1 442
1999 48,4 44,5 10,6 438 4,0 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1.4 0,1 443
2000 47,6 43,9 10,4 48 3,9 24,8 21,7 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 43,8 10,3 438 3.8 24,8 21,8 1,9 0,5 39 2,5 1.4 0,0 43,9
2002 47,8 44,0 10,4 49 3,5 25,2 22,3 1,9 0,5 3,8 2,4 1.4 0,0 443
2003 48,2 443 10,5 5,0 33 25,5 22,7 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,9
2004 47,6 43,7 10,4 5,0 3,1 25,2 22,5 1,8 0,5 3.8 2,5 1.4 0,0 44.4
2005 47,7 43,7 10,4 5,1 3,0 25,2 22,5 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,7
2006 473 432 10,3 5,0 2,9 25,0 22,3 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44.4
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primérsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primir- Konsumausgaben des Staates ¥
Ins- | Zentral-| Lénder Ge-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt|  staaten e _v;r- gesamt [ Arpeitnehmer- Vorleis-| Sachtrans-|  Abschrei-| Verkaufe| Verbrauch|  verbrauch
den 51rcune o entgelte tungen|  fers iiber bungen| (minus)
g
Markt-
produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,7 10,6 4,7 4.8 1,9 2,3 8,2 11,6
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 438 4.8 1,9 2,3 83 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 48 4,9 1,9 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 438 5,0 1,9 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 49 5,1 1,9 2,1 8,2 12,0
2003 3,1 2.4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 -2,8 -2,4 -0,4 -0,3 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5,2 1,9 2,1 83 12,2
2005 -2,6 2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,5 10,4 5,1 5,2 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,6 -1,6 -0,1 -0,2 03 1,3 20,4 10,3 5,0 52 1,9 2,1 8,0 12,4
4. Linder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo ®
BE DE 1E GR ES FR 1T LU NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 0,1 -4,0 0,4 -6,2 0,0 -4,1 -3,5 0,4 -3,1 -1,6 -2,9 -2,8 2,5
2004 0,0 -3,7 1.4 -79 -0,2 -3,6 =35 -1,2 -1,8 -1,2 -33 -2,3 2,3
2005 2.3 =32 1,0 -5,5 1,1 -3,0 -4,2 -0,3 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 0,2 -1,7 2,9 -2,6 1.8 -2,5 -4,4 0,1 0,6 -1,1 -39 -1,4 3,9

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.
Die Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet beziehen sich auf die 13 Euro-Lander. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungsaldo basieren auf dem ESVG 95. In den
Angaben sind jedoch —soweit nicht anders gekennzeichnet — die Erlose aus dem Verkauf der UMTS-Lizenzen des Jahres 2000 nicht beriicksichtigt (der Finanzierungssaldo des
Euro-Wihrungsgebiets einschlieBlich dieser Erlose betrigt 0,0 % des BIP). EinschlieBlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen; konsolidierte Angaben. Transaktionen
zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.
Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.
Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.
Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkéufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschaften.
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6.2 Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gliaubigergruppen

Insgesamt Schuldart Gliubiger
Bargeld Kredite| — Kurzfristige| — Langfristige Inldndische Glaubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere|  Wertpapiere AR MFIs Sonstige Sonstige Gldubiger?
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1997 73,9 2,8 16,0 6,4 48,8 55,5 28,4 13,6 13,5 18,4

1998 72,6 2,7 15,0 5.3 49,6 52,2 26,5 14,5 11,2 20,4

1999 71,8 2,9 14,2 42 50,5 48,5 25,3 11,9 11,2 23,3

2000 69,3 2,7 13,0 3,7 49,8 44,0 22,0 11,0 11,0 253

2001 682 2.8 123 40 492 41,9 20,5 103 11,0 263

2002 68,0 2,7 11,7 4,5 49,1 40,0 19,3 9,7 11,0 28,0

2003 69,2 2,1 12,3 5,0 49,8 39,3 19,3 10,2 9.8 29,9

2004 69,6 27 11,9 5,0 50,6 37,5 18,4 9,9 9,2 32,2

2005 70,5 2,4 11,7 4,7 51,6 35,5 17,3 10,4 7.8 34,9

2006 68,8 2,5 11,3 4,1 50,9 32,7 17,6 7,6 7.5 36,1
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner ¥ Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung

° Zentral-|  Liander| Gemein-| Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mebhr als Mebhr als Euro oder Sonstige

staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr - 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale| ~ Wahrun-

siche- Variabler 5 Jahren Wihrung eines gen

rung Zinssatz Mitglied-
staats >

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

1997 73,9 61,9 6,0 5.4 0,6 9,4 64,5 8,4 18,1 25,3 30,6 71,9 2,0

1998 72,6 60,9 6,1 53 0.4 8,1 64,5 7,5 15,4 26,4 30,8 70,8 1,8

1999 71,8 60,3 6,0 5,1 0,4 73 64,5 6,6 13,6 279 30,4 69,7 2,1

2000 69,3 58,1 5,9 49 0,4 6,5 62,8 5.8 134 27,9 28,0 67,3 1,9

2001 68,2 57,0 6,1 4.8 0,4 7,0 61,3 5,0 13,7 26,8 27,8 66,5 1,7

2002 68,0 56,6 63 48 04 7.6 60,4 50 153 252 27.5 66,6 15

2003 69.2 56,9 6,6 5.1 0.6 7.8 61,4 49 143 26,1 28,8 68,0 11

2004 69,6 57,4 6,7 5,1 0.4 7.8 61,8 4.6 14,3 26,5 28,8 68,5 1,1

2005 70,5 57,9 6,8 53 0,5 7.9 62,5 4, 14,4 26,1 30,0 69,2 1,2

2006 68,8 56,2 6,6 5.4 0,6 7,5 61,3 4,6 13,7 25,1 30,0 67,9 0,9

3. Lander des Euro-Wihrungsgebiets

BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT SI FI

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

2003 98,6 63,9 31,2 107,8 48,8 62,4 104,3 6,3 52,0 64,6 56,8 28,6 443

2004 94,3 65,7 29,7 108,5 46,2 64,3 103,8 6,6 52,6 63,9 58,2 28,9 44,1

2005 932 67.9 274 107,5 432 66,2 106,2 6,1 52,7 63.5 63.6 284 414

2006 89.1 67.9 249 104,6 39,9 63.9 106,8 6.8 487 622 64,7 27.8 39.1

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.
Die Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet beziehen sich auf die 13 Euro-Lander. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung
zwischen den Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

Gléaubiger im Schuldnerstaat ansissig.
EinschlieBlich Anséssiger im Euro-Wiahrungsgebiet aulerhalb des Schuldnerstaats.
Konsolidiert um Schuldverhéltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
Vor 1999 einschlieBlich Schuldtiteln, die auf ECU, Landeswihrung oder eine der Wiahrungen der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, lauten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.3 Veranderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen
Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Gliubiger
gesamt Nettoneuver- Bewer- Sonstige Aggre- Bargeld Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung 2 tungs- Vqlumens— gations- ~und fristige fristige disghe MFIs Sonstige Gldu-
effekte ¥|  &nderun- effekt ¥|  Einlagen Wert- Wert- Gldu- T i biger ?
gen ¥ papiere papiere biger © Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 1.8 22 03 0,0 0,1 0,1 03 0,8 28 09 0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 0,0 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,8 -0,2 -2,0 38
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 2,1 -2,0 -0,4 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1,4 -0,2 -0,6 -0,2 2,1
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,3 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,6 0,7 2,7
2004 3.1 32 0.1 0,0 0,0 0.2 0,1 0,1 27 03 03 0,1 34
2005 3.1 3.1 0,1 0,1 0,0 0.3 03 0,1 26 0,7 0.4 0.8 38
2006 1,5 1.4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,6 -1,2 1,0 2,3 2,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden-| Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments
stands- rungs- . . — - - 3
sinderung saldo® Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige-|  Sons-
gesamt o6ffentlichen Haushalte (Staat) tungs- oo 7| Volumens- | tige 19
Zu-|  Bargeld Kredite | Wertpa-| Aktien und effekte| |\ ceffekte | dnderungen
sammen ) und piere 'V sonstj ge Privati-| Kapital-
Einlagen Anteils- sierungen|  zufiih-
rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 1,8 23 -0,5 -0,2 0,2 0,0 0,1 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 -1.4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0.4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2.1 2.6 0.4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 03 0.2 0.5 0.1 0,0 0,0
2003 31 3.1 0,0 0.1 0,0 0,0 0,0 0,1 02 0.2 02 0.1 0,0 0,1
2004 3,1 22,8 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,1
2006 1,5 -1,6 -0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,1 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,5
Quelle: EZB.

1

2)
3)

4)
5)

Die Daten beziehen sich auf die 13 Euro-Lander und sind teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP:
[Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t).

Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.

Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte
Wertpapiere).

Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.

Die Differenz zwischen der Verinderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsverinderung der einzelnen Mitgliedsldnder beruht auf dem
gewihlten Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wéhrungen des Euro-Wiéhrungsgebiets im Zeitraum
vor 2001.

Glaubiger im Schuldnerstaat anséssig.

EinschlieBlich Ansidssiger im Euro-Wihrungsgebiet aulerhalb des Schuldnerstaats.

EinschlieBlich der Erlése aus den UMTS-Lizenzverkdufen.

Differenz zwischen der jahrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.

Umfassen hauptsichlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).

Ohne Finanzderivate.
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6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis "

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljahrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame | Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - — = = = Belastung ?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrage| Verkdufe| Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Q1 423 41,8 10,5 12,7 15,2 1,8 0,8 0,4 0,2 38,6
Q2 46,9 46,5 13,4 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 423
Q3 43,5 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,8
Q4 49,1 48,6 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 39,7
Q4 49,2 48,6 13,4 14,1 16,3 3,0 0,9 0,6 0,3 44,1
2003 Q1 41,9 41,5 9,8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,4
Q2 46,0 44,5 12,1 12,7 15,8 2,0 13 1,5 1,2 41,7
Q3 42,9 424 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,3
Q4 49,3 48,3 13,2 14,2 16,3 2,9 0,8 1,0 0,3 43,9
2004 Q1 414 41,0 9,6 12,8 15,4 1,7 0,6 0,5 0,3 38,1
Q2 45,1 44,3 12,2 13,1 154 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
Q3 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,0
Q4 49,4 484 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,1
2005 Q1 42,1 41,6 9,9 12,9 15,4 1,7 0,6 0,5 0,2 38,5
Q2 44,9 44,3 11,9 13,3 15,3 2,0 1,0 0,6 0,3 40,8
Q3 434 42,8 11,0 12,9 15,3 1,9 0,7 0,7 0,3 39,6
Q4 49,6 48,8 13,5 14,4 16,2 3,0 0,9 0,8 0,3 444
2006 Q1 42,7 42,2 10,3 13,3 15,3 1,7 0,8 0,5 0,3 39,2
Q2 46,1 45,6 12,6 13,7 15,4 2,0 1,2 0,5 0,3 41,9
Q3 43,8 433 11,5 13,0 15,4 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
Q4 50,0 49,3 14,3 14,4 16,0 2,9 0,9 0,7 0,3 45,0
2007 Q1 424 42,0 10,3 13,5 14,9 1,6 0,9 0,5 0,3 39,0

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljiahrliche Ausgaben und vierteljahrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Finanzie- | Primérsaldo
© Zusam- | Arbeitnehmer- Vorleis- Zins- | Laufende Investitionen Vermo- rungssaldo
men entgelte tungen | ausgaben | Ubertra- Sozial-] _Subven- gens-
gungen | Jejstungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 Q1 45,6 423 10,0 42 4,0 24,1 20,8 1,3 3.4 1,9 1,5 234 0,6
Q2 46,3 42,8 10,2 4,6 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 2,4 1,1 0,7 45
Q3 46,1 42,5 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 14 3,7 2,5 1,2 -2,6 1,2
Q4 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 49 32 1,7 -2,0 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 -0,6
Q2 46,6 43,2 10,3 49 3,5 244 21,2 1,3 3.4 2,3 1,1 -1,0 2,5
Q3 46,9 432 10,0 4,7 3,5 24,9 21,5 14 3,7 2,5 1,2 -33 0,2
Q4 50,9 46,5 11,1 5,7 33 26,4 22,7 1,6 44 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 Q1 46,9 434 10,3 45 3,5 25,1 21,5 1,3 3,5 1,9 1,6 -4.9 -1,5
Q2 474 43,8 10,4 48 34 252 21,8 1,3 3,6 24 1,2 -1.4 2,0
Q3 47,1 434 10,2 4.8 33 25,1 21,7 1,3 3,7 2,5 1,2 -42 -0,9
Q4 51,3 46,4 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 4,8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,5 43,1 10,3 4,6 32 25,0 214 1,2 33 1,9 14 -5,0 -1,8
Q2 46,6 433 10,4 48 3,1 24,9 21,6 1,2 33 2,3 1,0 -1,5 1,6
Q3 46,2 42,8 10,0 4,7 3.2 25,0 21,6 13 3.4 2,5 1,0 =34 -0,3
Q4 50,8 45,9 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1.4 49 3,1 1,8 -1.4 1,6
2005 Q1 47,1 433 10,3 4,7 3,1 252 21,4 1,2 3,8 1,9 1,9 -5,0 -1,9
Q2 46,5 43,1 10,3 5,0 32 24,6 21,5 1,1 3.4 24 1,0 -1,6 1,6
Q3 459 42,5 9,9 48 2,9 24,8 214 1,2 3.4 2,5 0,9 22,5 0,5
Q4 50,7 45,9 11,1 5,8 2,8 26,3 22,7 14 48 3,1 1,6 -1,2 1,6
2006 Q1 45,7 42,5 10,1 45 3,0 25,0 21,3 1,2 3,1 1,9 1,2 -3,0 0,0
Q2 46,1 42,7 10,3 49 3,1 24,4 21,3 1,1 3.4 24 1,0 0,0 3,1
Q3 46,3 42,1 9,9 4,7 2,9 24,6 21,2 1,2 43 2,5 1,7 -2,6 0,3
Q4 50,8 453 10,7 5,8 2,7 26,1 224 14 5,5 3.3 2,2 -0,8 1,9
2007 QI 448 41,5 9,9 45 2,9 24,2 20,6 1,2 33 2,0 1,2 2.4 0,6

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.

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

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2004 Q2 71,2 2,2 12,1 5,5 51,5
Q3 71,1 23 12,0 5,5 51,3
Q4 69,6 2,2 11,9 5,0 50,6
2005 QI 71,0 2,2 11,9 5.2 51,7
Q2 71,7 23 11,6 5.2 52,5
Q3 71,3 24 11,7 5.2 52,0
Q4 70,5 24 11,7 4,7 51,6
2006 QI 70,9 2,5 11,7 49 51,7
Q2 71,0 2,5 11,6 49 52,0
Q3 70,5 2,5 11,6 47 51,6
Q4 68,8 2,5 11,3 4,1 50,9
2007 Q1 69,1 24 11,3 48 50,5
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nach-
stands- zierungs- . 4 — - T . richtlich:
sinderung TED Insgesamt Transaktlor"len in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige | Nettoneuver-
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und schuldung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere| Aktien und sonstige

Einlagen ; Volumens-

£e SOSUZe| 41 derungen

Anteilsrechte 8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 Q2 5.8 -1,5 43 39 34 0,1 0,2 0,2 0,0 0,3 5.8
Q3 1.8 34 -1,6 -1,2 -1,4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,2 2,1
Q4 -3,1 1.4 -4,5 -3.3 -2,5 0,1 -0,2 -0,6 0,0 -1,2 -3,0
2005 QI 7.3 -5,0 23 2,2 1,3 0,1 0,3 0,5 0,1 0,0 7.2
Q2 5.5 -1,6 3,8 3,5 2,5 0,1 0,4 0,5 0,0 0.4 5.5
Q3 0,6 2,5 -1,9 22,5 24 0,0 0,3 -0,3 0,0 0,5 0,5
Q4 -0,6 -1,2 -1,8 -0,5 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1,2 -0,5
2006 QI 49 3,0 2,0 1,3 1,1 0,1 0,6 -0,5 -0,3 0,9 5.2
Q2 33 0,0 32 32 2,5 0,1 0,4 0,2 0,7 -0,6 2,6
Q3 1,1 -2,6 -1,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,8 1,0
Q4 -3,0 -0,8 -3,8 23 -1.4 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,5 -2,9
2007 Ql 4,7 24 23 1,7 1,0 0,1 0,6 0,0 -0,4 0,9 5,0

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Verinderung der A29 Maastricht-Verschuldung

Verschuldun g (gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

(jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

. Il Decficit-Debt-Adjustments
= Defizit .
= = Verdnderung der Verschuldun R
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Bestandsdaten in Quartal t sind in Prozent der Summe des BIP in Quartal t und den drei vorangegangenen Quartalen ausgedriickt.
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1.1 Tahlungsbilanz

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

AUSSENWIRTSCHAFT

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
= TS 1d o post

Insge-| Waren-| Dienst- | Erwerbs-| Laufende | iibertra-| gegeniiber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-| Ubriger Wih-

samt| handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen |der iibrigen| gesamt| investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-

gen| mdgens-| gungen Welt tionen | anlagen verkehr| reserven

ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 60,7 100,5 32,6 -13,7 -58,6 16,6 71,3 -18,7 -68,6 72,9 -8,3 -27,1 12,5 -58,6
2005 -1,9 45,4 34,8 -11,6 -70,5 12,1 10,3 25,5 -210,0 146,1 -13,9 85,3 18,0 -35,8
2006 -9,7 28,6 35,8 1.4 -75,5 10,1 0,4 117,1 -158.,8 263.5 -1,9 15,5 -1,3 -117,5
2006 Q2 -72 6,8 12,5 -10,6 -15,8 1,3 -5,8 39,1 20,0 97,6 2,1 -34,9 -1,5 =333
Q3 -5,7 7,5 9,8 0,9 2239 2,1 -3,6 51,0 -43,9 22,3 7,9 67,8 232 -47.4
Q4 17,7 17,8 8,5 6,7 -15,4 48 22,5 -45,8 -59,4 120,4 -0,1 -104,2 2,4 233
2007 Q1 2,4 7,6 5,6 54 -21,0 5.2 2,8 -12,0 -24,2 122,2 -17,2 91,4 -1,4 9,2
Q2 -5,7 19,5 13,9 -22,3 -16,9 2,8 -2,9 -21,8 -82,9 90,6 -13,0 -12,1 -4.4 24 8
2006 Juli -1,2 4,1 42 -1,1 -8,4 0,8 -0,4 8,2 -10,8 4,6 34 12,3 -1,3 -7,8
Aug. -5,9 22,2 1,8 1,5 -7,0 1,0 -4.8 37 -5,5 -22,5 22,5 35,0 -0,8 1,2
Sept. 1,4 5,6 3,8 0,5 -8,5 0,2 1,7 39,1 =277 40,2 7,1 20,5 -1,1 -40,7
Okt. -0,8 5,6 2,6 -0,9 -8,1 0,5 -0,3 5,1 -10,0 30,8 6,3 -22,1 0,1 -4.8
Nov. 48 7,2 2,1 2,7 -3 0,9 5,7 -11,0 -12,9 58,9 22,0 -54.4 -0,6 53
Dez. 13,7 5,0 3,8 49 0,0 34 17,1 -39,9 -36,5 30,7 -4.4 -27,7 -1,9 22,8
2007 Jan. -6,1 -4.4 0,2 -0,3 -1,7 2,3 -3,7 43,1 <74 33,5 -4,6 24,5 -3,0 -39,3
Febr. -5,7 23 2,3 1,5 -11,9 1,2 45 -11,0 -11,0 23,0 -84 -14,2 -0,5 15,5
Mirz 9,4 9,6 3,1 42 7,4 1,6 11,1 -44,0 -5,9 65,6 4,2 -101,7 2,2 33,0
April -43 43 3,0 -43 <73 0,6 -3,7 17,7 -24,5 15,6 -4,1 32,5 -1,8 -14,0
Mai -14,0 42 3,9 -17,3 -4,9 1,9 -12,1 1,1 -13,4 5,0 -1,9 12,3 -0,7 11,0
Juni 12,6 11,0 7,0 -0,6 -4,7 0,2 12,9 -40,7 -45,0 70,1 -7,0 -56,8 -1,9 27,8
Juli 33 7,9 4,1 -1,2 -7,5 0,9 4,1 50,6 2,7 33,9 -10,7 27,9 232 -54,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2007 Juli 84 56,2 37,7 9.3 -76,2 14,9 232 13,8 -197,1 3849 -36,4 -124.3 -13,3 -37,0

A30 Iahlungsbilanz — Leistungsbilanz
(in Mrd €)

I Vierteljihrliche Transaktionen
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

(in Mrd €)

Direktinvestitionen (vierteljéhrliche Transaktionen)
Wertpapieranlagen (vierteljahrliche Transaktionen)
Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

A31 Iahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)
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Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.1 Iahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

2. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen

Leistungsbilanz _ Vermigens-
Insgesamt ‘Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- . Laufende ibertragungen
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein-| Ausgaben Saldo|  Ausfuhr Einfuhr Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 1.866,8 1 806,0 60,7 11293 1028,9 366,4 3338 288,9 302,7 82,1 140,7 24,6 8,1
2005 2 066,1 2067,9 -1,9 12242 11789 401,8 367,0 354,7 366,2 85,4 155,9 24,1 12,0
2006 2343,0 2352,8 -9,7 1389,0 13604 4293 393,6 438,1 436,7 86,6 162,1 23,7 13,6
2006 Q2 584,9 592,1 <72 343,5 336,6 107,5 95,1 116,4 127,0 17,5 334 45 32
Q3 575,8 5814 -5,7 342,1 334,6 114,1 104,3 104,0 103,1 15,5 39,4 44 24
Q4 637,2 619,5 17,7 3732 3554 110,2 101,7 126,1 119,3 27,7 43,1 8,8 4,0
2007 Q1 609,3 611,7 2.4 359,5 3519 103,6 98,0 1194 114,0 26,8 47,8 7,7 2,5
Q2 636,2 641,9 -5,7 371,6 352,1 114,1 100,2 133,0 1553 17,5 34,4 49 2,2
2007 Mai 209,0 223,1 -14,0 1232 118,9 37,7 33,7 413 58,6 6,9 11,8 2,6 0,7
Juni 226,2 213,6 12,6 1293 1183 41,0 34,0 50,3 51,0 5,6 10,3 0,9 0,7
Juli 220,6 2174 33 129,7 121,9 42,9 38,8 42,6 43,8 5.4 12,8 1,8 0,9
Saisonbereinigt
2006 Q2 576,3 580,8 -4,5 340,4 3359 107,3 98,1 107,6 109,3 21,0 37,4
Q3 590,0 5945 -4.4 350,5 346,2 107,0 98,3 11,1 109,1 21,5 40,8
Q4 618,5 611,8 6,7 365,7 350,2 109,0 100,9 119,8 1174 24,0 433
2007 Q1 629,1 624,7 44 365,8 3504 1134 102,7 128,1 130,8 21,8 40,8
Q2 627,6 629,8 -2,2 369,5 352,8 114,1 103,6 123,0 1343 21,0 39,1
2006 Nov. 202,5 203,1 -0,6 122,1 115,0 36,6 33,9 379 39,9 5.9 14,2
Dez. 215,1 208,6 6.5 1242 119.9 36,8 33,0 44,2 41,9 9,9 13,9
2007 Jan. 203,8 201,6 2,1 119,7 116,1 37,1 34,5 42,2 41,5 438 9,6
Febr. 2133 217,1 -3,8 123,0 119,6 37,9 34,4 40,3 44,0 12,1 19,1
Mirz 212,0 206,0 6,0 123,1 114,8 38,4 339 45,5 453 5,0 12,1
April 204,9 206,5 -1,6 122,6 117,9 37,7 34,5 38,7 39,4 5,9 14,6
Mai 206,3 214,2 -7,8 120,9 116,9 37,5 34,7 39,1 49,5 8,8 13,1
Juni 2164 209,2 7.3 126,0 118,1 38,9 343 452 454 6,3 11,3
Juli 215,0 2133 1,7 1249 1222 37,9 34,9 44,0 42,7 8,2 13,4

A32 Iahlungsbilanz — Warenhandel A33 Iahlungsbilanz — Dienstleistungen
(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
= Ausfuhr = Einnahmen
===+ Einfuhr ===«  Ausgaben
140 140 40 40
120 120 ;35
100 100 30
80 80 25
T 7T 60 W T T T 20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Quelle: EZB.
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1.1 Tahlungsbilanz
(in Mrd €)

3. Erwerbs- und Vermogenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbseinkommen Vermogenseinkommen
Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige
Vermégenseinkommen
Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuldverschreibungen
Investmentzertifikate
Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 15,5 7,9 2734 294,7 100,6 76,2 13,4 12,8 24,5 56,2 67,7 77,0 67,2 72,4
2005 15,7 9,3 339,0 357,0 121,5 89,1 14,0 13,5 31,3 71,2 78,1 82,4 94,1 100,7
2006 16,1 10,0 4219 426,7 129,2 72,4 18,4 16,3 38,1 99,5 100,4 89,4 1358 149,0
2006 Q1 4,0 2,2 87,6 85,1 229 12,9 42 34 8,2 16,0 22,7 21,8 29,6 31,0
Q2 4,0 2,4 112,4 124,6 38,1 18,6 4,5 4,0 13,2 43,0 24,0 23,1 32,5 36,0
Q3 4,0 2,9 100,0 100,1 26,8 15,4 . 4,1 8,5 214 25,8 21,2 34,4 38,1
Q4 42 2,5 121,9 116,8 41,3 25,6 5.2 49 8,1 19,1 27,9 234 39,4 43,9
2007 Q1 4,0 1,9 115,5 112,1 31,9 18,8 5,0 5,0 9,5 18,7 27,8 25,0 41,3 44,6
4. Direktinvestitionen
(Nettotransaktionen)
Von gebietsansissigen Einheiten auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen ohne MFIs| sammen ohne MFIs sammen ohne MFIs| sammen ohne MFIs
Euro- Euro- Euro- Euro-
system system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 -161,0 -171,1 21,4 -149,8 10,1 0,1 10,0 92,4 95,7 0,7 95,0 -3,3 0,5 -3,8
2005 -301,6 -242,0 -11,0 -230,9 -59,7 -0,2 -59,5 91,6 64,0 0,7 63,2 27,7 -0,3 28,0
2006 -322,6 -265,8 -34,7 -231,1 -56,8 -1,0 -55,8 163,8 136,7 42 132,5 27,0 0,3 26,7
2006 Q2 -112,5 -92,0 -6,5 -85,5 20,5 -0,6 -19,9 92,5 79,6 0,5 79,1 12,8 1,0 11,9
Q3 -73,5 -65,1 -10,4 -54,6 -8,4 0,2 -8,6 29,6 25,6 1,2 24,4 4,0 -0,3 43
Q4 -80,2 -59,1 -16,1 -43,0 21,1 -0,7 -20,3 20,8 13,7 0,9 12,8 7,1 0,0 7,1
2007 Q1 -76,9 -53,3 -5,0 -48,3 -23,6 2,1 -25,7 52,7 21,3 0,8 20,5 314 -0,8 32,3
Q2 -113,5 -82,8 -5,1 -71,7 -30,7 -1,5 -29,2 30,6 33,7 0,6 33,0 3,1 1,1 -42
2006 Juli 21,1 -18,1 -1,5 -16,5 3,1 0,1 3,1 10,3 7,1 0,4 6,7 33 -0,1 34
Aug. -43 -7.4 -3,6 -3,8 3,1 0,0 3,1 -1,2 4,6 0,4 4,1 -5,7 -0,1 -5,6
Sept. -48,0 -39,6 =53 =343 -8,5 0,1 -8,5 20,4 14,0 0,4 13,6 6,4 -0,1 6,5
Okt. -20,4 -11,8 -5,8 -6,0 -8,6 0,1 -8,7 10,4 5,1 1,1 4,0 53 1,5 3,8
Nov. -12,8 -17,0 -1,9 -15,1 4,1 -0,2 43 -0,1 0,1 -0,2 0,3 -0,2 -1,7 1,5
Dez. -47,0 -30,3 -8,5 -21,9 -16,6 -0,7 -15,9 10,4 8,5 0,0 8,5 2,0 0,1 1,9
2007 Jan. -22,7 2222 22,7 -19,5 -0,4 2,3 2,8 15,3 8,1 0,3 7,8 7,2 -1,0 8,1
Febr. -30,8 -10,9 5,7 -16,6 -19,9 -0,3 -19,6 19,9 11,6 42 7.4 8,3 0,2 8,0
Mirz =234 -20,2 -8,0 -12,2 232 0,1 234 17,6 1,6 -3,7 5.2 16,0 -0,1 16,1
April -30,1 -19,1 -1,3 -17,8 -11,1 -0,4 -10,7 5,6 49 -0,1 5,0 0,7 0,6 0,1
Mai -32,9 -28,0 -3,0 25,1 -4,9 0,1 -5,1 19,5 24,5 0,6 24,0 -5,0 0,5 -55
Juni -50,5 -35.8 -0,8 -34,9 -14,7 -1,2 -13,5 5,5 42 0,2 4,0 1,2 0,0 1,2
Juli -13,1 -9,9 -0,7 9,2 232 0,6 3.8 15,8 53 0,3 5,1 10,4 0,8 9,6
Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz
(in Mrd €; Transaktionen)

5. Wertpapieranlagen nach Instrumenten und Anlegergruppen

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system | ohne Euro- system ohne system ohne
system Staat LB Staat LB Staat
system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 22,4 -84,1 -3,7 126,8 0,6 -81,9 -98,1 22,1 2735 0,0 -43,1 -14,9 0,1 16,5
2005 -0,1 -144  -119,8 -3,5 263,2 -0,7 -119,6  -1422 -0,8 248.,6 0,1 -14,5 -0,1 0,1 45,6
2006 0,0 =252 -110,1 -6,1 289,7 2,4 -168,7  -123,1 -1,1 464.,4 -2,0 -48,6 -14,4 0,1 4,1
2006 Q2 0,0 11,1 72 -2,6 32,8 1,0 2234 -25,6 0,1 116,5 232 -7,6 -0,7 -32 -104
Q3 0,0 -4,7 -23,7 -0,9 53,5 -0,4 -51,9 -15,7 -0,2 80,9 1,9 -25,0 0,7 3,1 6,8
Q4 0,0 -12,0 -16,0 -1,8 83,0 -2,9 -39,6 -45,7 -0,8 185,2 -1,4 -18,5 -43 4,0 -7,4
2007 Q1 0,0 -20,8 0,5 -0,8 107,3 -0,7 -50,5 -37,7 -1,2 137,4 0,7 <233 -13,3 -55 22,7
Q2 0,0 -5,5 -3,4 - 89,6 -0,4 -55,1 -46,9 - 108,8 -0,1 -15,1 -9,3 - 28,0
2006 Juli 0,0 32 -11,7 - 42,8 0,2 -13,2 -2,0 - 6,2 0,4 -18,1 -1,1 - -2,0
Aug. 0,0 -4,7 <72 - -13,6 0,0 -8,9 9,1 - 15,1 1,0 0,2 1,2 - 33
Sept. 0,0 =32 -4.8 - 24,2 -0,6 -29,8 -4,6 - 59,6 0,5 7,1 0,5 - 5,5
Okt. 0,0 -49 -53 - 23,7 -1,8 15,4 21,2 - 53,5 -0,3 -5,8 -6,2 - 14,4
Nov. 0,0 0,1 -10,2 - 26,9 -0,5 25,5 -11,5 - 71,1 -0,4 -9,6 42 - 14,2
Dez. 0,0 <73 -0,5 - 324 -0,6 1,3 -13,0 - 60,6 -0,8 -3,1 2,4 - -36,1
2007 Jan. 0,0 -5,6 -1,3 - 44,2 -0,1 -32,0 -10,1 - 343 0,5 -1, <79 - 19,3
Febr. 0,0 -19,0 -9,2 - 38,3 -0,1 -16,3 -9,7 - 37,7 0,1 =52 22,2 - 8,6
Mirz 0,0 38 11,0 - 24,8 -0,6 22,3 -17,9 - 65,4 0,2 -10,4 232 - -5,2
April 0,0 1,0 -12,9 - 1,1 0,0 -22,8 -3,4 - 39,5 0,0 =32 0,2 - 16,2
Mai 0,0 -9,2 6,8 - 13,2 -0,2 27,1 -20,7 - 36,4 0,0 <74 -2,6 - 15,6
Juni 0,0 2,7 2,7 - 75,3 -0,2 -5,2 -22,8 - 32,9 -0,1 -4,5 -6,9 - -3.8
Juli 0,0 -1,7 0,0 - 52,2 -0,5 2233 -11,4 - 14,6 0,0 -1,9 42 - 1,7
6. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
Insgesamt Eurosystem Staat MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Zusammen Langfristig Kurzfristig
Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva | Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva|Aktiva Passiva
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -310,7 283,6 0,4 78 -1,6 -2,0 -3,8  -260,1 2457 6,2 -17,0 -266,3 262,77 -49.3 -9,1 33,8
2005 -569,1 654,3 -0,9 6,7 5,1 -2,4 =22 -3955 483,5 -96,9 553 -298,6 4282 -171,7 -6,0 166,4
2006 -758,3 773,9 -2,9 18,6 3,3 -3,0 1,2 -523,6 4922 -1342 84,1  -389,5 408,1 -235,1 25,0 2618
2006 Q2 -113,7 78,8 0,9 2,1 -11,0 -12,1 03 -575 9,0 -15,1 21,6 -42,4 -12,5  -46,0 6,7 67,4
Q3 -144.,5 212,3 0,5 49 123 8,5 6,3 -119,9 161,7 -32,6 21,3 -87,3 1405 -374 10,7 39,4
Q4 -281,0 176,8 -1,1 47 55 232 -32 2106 98,6 73,6 282  -1369 70,3 -63,8 18,1 76,8
2007 Q1 -414,2 322,8 -53 6,1 3,8 5.2 1,4 -2904 266,7 -76,6 29,7 2139 237,0 -122,2 -39,2 48,5
Q2 -2233 211,2 -33 99 -15,6 -15,6 -0,  -122,0 173,6 -83,0 53,0 -39,0 120,7 -82,4 -10,7 27,8
2006 Juli -58,8 71,1 1,6 1,0 7,2 7,1 2,1 485 64,9 -10,4 8,6 -38,1 56,3  -19,1 8,0 3,1
Aug. 11,1 23,9 -1,5 1,3 0,6 0,0 -0,6 7,3 18,7 7,1 6,7 14,4 12,0 48 0,2 45
Sept. -96,8 117,3 0,5 2,5 4,6 1,5 4, -78,6 78,1 -15,1 6,0 -63,5 72,1 232 2,5 31,8
Okt. -106,9 84,8 -0,5 -1,1 2,4 -4,1 2,1 -785 64,3 -42,1 5,5 -36,5 58,8 -254 32 23,7
Nov. | -151,4 97,0 0,5 32 38 -43 1,6 -106,4 71,3 -10,8 27,9 -95,6 434 -417 -8,5 21,0
Dez. -22,7 -5,0 -1,1 2,5 0,7 5.2 =27 -25,6 -37,0 -20,8 -5,1 -4.8 -31,9 33 234 32,1
2007 Jan. -1543 178,8 -1,4 3,8 1,0 1,3 -48 -100,6 154,6 31,9 10,4 -68,7 1442  -532 2333 25,1
Febr. | -130,7 116,5 -3,6 -0,4 0,1 1,5 44 -90,0 81,5 -7,9 8,6 -82,1 72,9 -373 -1,7 31,1
Mirz | -129,2 27,4 -0,3 2,7 2,6 2,4 1,7 -99.8 30,6 -36,7 10,8 -63,1 19,8 -31,8 1,8 -7,6
April | -154,2 186,7 0,8 2,1 1,1 22,3 05 -125,6 163,8 -17,0 9,1 -108,6 154,7  -304 -6,9 20,2
Mai -63,4 75,6 22,5 -08 48 -5,0 03 272 76,5 25,1 382 -2,1 383  -289 -1,3 0,2
Juni -5,7 -51,1 -1,6 8,6 -119 -8,2 -0,3 30,8 -66,7 -41,0 5,6 71,7 -72,3 23,0 -2,6 74
Juli -6,8 34,7 0,5 -6,7 18,0 14,1 -1,9  -386 47,3 -13,2 12,1 =253 352 132 5,5 -4,0
Quelle: EZB.
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1.1

Lahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

7. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren und Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz- Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite - Aktiva kredite kredite Passiva
Bargeld und Bargeld und Zusammen Finanz- | Bargeld und
Einlagen Einlagen kredite Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 0,6 -0,3 7,8 0,0 0,0 -0,4 1,7 -2,0 -1,3 0,0 -3,7 -0,2
2005 -0,9 0,0 6,6 0,0 0,0 6,3 8,8 -2,4 -1,1 0,0 -1,9 -0,3
2006 -2,9 0,0 18,6 0,0 0,0 42 7,2 -3,0 -0,8 0,0 1,3 -0,1
2006 Q1 232 0,0 6,9 0,1 0,0 7,7 4,0 3,8 -0,2 0,0 -1,8 -0,4
Q2 0,9 0,0 2,1 0,0 0,0 -10,8 1,4 -12,1 -0,3 0,0 0,2 0,1
Q3 0,5 0,0 48 0,0 0,0 12,3 3,7 8,5 0,1 0,0 6,2 0,1
Q4 -1,1 0,0 4,7 0,0 0,0 -5,0 -1,9 =32 -0,5 0,0 -33 0,0
2007 Q1 =53 0,0 6,1 0,1 0,0 3,9 -1,3 5.2 -0,2 0,0 1,5 -0,1
MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels- | Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz- Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite [~ 7 cammen Finanz- | Bargeld und Aktiva kredite kredite Passiva
Bargeld und Bargeld und kredite Einlagen
Einlagen Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2004 -256,2 -4,0 2428 2,9 -6,2 -39,0 -30,0 9,1 -4,1 9,5 22,8 1,6
2005 -392,3 232 481,9 1,6 -8,9 -152,2 -146,2 -6,0 -16,7 11,8 148,8 5,8
2006 -519,6 -4,1 489,2 3,0 -6,9 -217,7 -242,7 25,0 -10,6 15,1 239,9 6,8
2006 Q1 -131,8 -3,9 217,0 5,9 -3,8 75,7 -65,2 -10,5 -8,4 44 68,2 5,6
Q2 -58,0 0,5 14,6 -5,6 -3,7 -44,2 -50,9 6,7 1,9 4,1 67,9 -4,7
Q3 -118,8 -1,0 1595 23 2,4 -36,0 -46,8 10,7 -3,8 32 332 3,0
Q4 -210,9 0,4 98,2 0,4 -1,7 -61,8 -79,8 18,1 -0,3 34 70,5 2,9
2007 Q1 -282,2 -8,3 264,7 2,0 2,4 -111,6 -72,4 -39,2 -8,2 22,0 452 53
8. Wihrungsreserven
Insgesamt| Monetire Sonder-| Reserve- Devisenreserven Sonstige
res(e};:'lgl; Zlel:.lelzl%ts; g;)]s;t\;([){:l Zusammen Bargeld und Einlagen Wertpapiere Finanz- Reserven
Bei Wihrungs-| Bei Banken| Aktienund|  Anleihen| Geldmarkt- derivate
behoérden und Investment- papiere
der BIZ zertifikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,8 -2,9 33 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 3,9 -0,2 8,6 5,8 0,2 7.2 0,0 -4.9 33 0,0 0,0
2006 -1,3 42 -0,5 5.2 -10,4 6,1 -2,8 0,0 -19,4 5,7 0,0 0,2
2006 Q1 5,9 0,8 0,0 34 2,2 6,2 -4.8 0,0 -4,1 49 0,0 -0,5
Q2 -1,5 1,4 0,0 -0,5 3,1 0,9 2,4 0,0 27,2 0,7 0,0 0,7
Q3 =32 0,9 -0,3 0,8 -4,6 1,0 -2,9 0,0 -4,1 1,4 0,0 0,0
Q4 2,4 1,1 -0,2 1,6 -4,9 -2,0 2,5 0,0 -4,0 -1,3 0,0 0,0
2007 Q1 -1,4 0,4 0,0 0,8 -2,6 1.4 -5,0 0,4 -5,5 6,1 0,0 0,0
Quelle: EZB.
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1.2 Monetdre Darstellung der Zahlungsbilanz "

(in Mr Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Verinderungen des Auslandsgegenpostens zu M3 Nachricht-
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest- Gesamt- Transaktil(;fll;i
bilanz und 750 g ebiets- Von Aktiva Passiva Aktiva Passiva|  derivate posten | summe der bedingte
ﬁb\e]ri?;?lgrfr::sr; ansiissigen gebiets- ISIl;?slt‘lag Veriinde-
eune Einheiten | fremden | Njche MFIs| Aktien und| Schuldver- | Nicht-MFIs| Nicht-MFIs rungen des
auflerhalb|  Einheiten Tnvest- schrei- Auslands-
des Euro- im Euro- mentzerti- bungen? gegenpostens
Waihrungs- | Wahrungs- fikate? zu M3
gebiets gebiet
(Nicht-MFIs)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 79,1 -139,7 91,7 -196,8 116,9 270,5 -51,0 29,7 -8,3 -58,0 134,0 161,2
2005 12,0 -290,5 92,0 -261,6 220,2 270,4 -172,6 164,2 -13,9 -35,8 -15,5 0,5
2006 2,8 -286,9 163,4 -247,1 228,8 413,0 -231,5 262.,8 -1,9 -118,6 184.,8 200,4
2006 Q2 -55 -105,4 91,5 -19,0 26,3 101,5 -56,9 67,7 22,1 =342 63,8 60,2
Q3 -2,9 -63,3 29,8 -38,7 20,2 78,1 -25,1 45,6 7,9 -47.4 43 2,1
Q4 23,1 -63,3 20,9 -65,7 66,9 158,7 -69,4 73,4 -0,1 23,0 167,4 176,1
2007 Q1 2,8 -74,1 53,6 -50,5 88,6 147,2 -118,5 49,9 -17,2 9,2 90,9 102,0
Q2 -2,9 -107,0 29,5 -59,6 78,8 109,9 -98,0 27,7 -13,0 24,8 -9,9 -17,8
2006 Juli -0,2 -19,7 10,4 -14,8 24,6 7,6 -11,9 52 34 -8,0 232 3,9
Aug. -4,6 -0,7 -1,1 -15,1 -8,4 11,1 5.4 3,8 2,5 1,2 -11,0 -19,0
Sept. 2,0 -42,9 20,4 -8,9 4,0 59,4 -18,5 36,6 7,1 -40,6 18,6 17,2
Okt. -0,2 -14,7 8,9 -32,6 13,2 51,6 -27,8 21,5 6,4 -5,5 20,9 25,8
Nov. 5,8 -10,7 1,6 -17,4 314 80,3 -45,5 22,5 -2,0 5,1 71,3 69,2
Dez. 17,4 -37,9 10,3 -15,7 22,3 26,8 39 29,4 -4.4 23,3 75,3 81,1
2007 Jan. -3,7 =223 16,2 -19,3 34,2 47,2 -52,2 20,3 -4,6 -39,3 -23,6 -22,9
Febr. -4,5 -36,2 19,6 21,1 42,9 41,7 -37,2 35,5 -84 15,5 48,0 40,6
Mirz 11,1 -15,6 17,7 -10,1 11,5 583 -29,1 -5,9 -4,2 33,0 66,5 84,3
April -3,7 -28,4 5,1 -16,2 -1,2 34,6 -29,3 20,7 -4,1 -14,0 -36,4 -39,9
Mai -12,1 -30,1 19,0 -16,5 11,5 38,2 -33,7 -0,1 -1,9 11,0 -14,7 -14,3
Juni 12,9 -48.4 54 -27,0 68,4 37,0 -34,9 7,1 -7,0 27,8 41,2 36,4
Juli 4,1 -13,0 14,9 -72 37,5 13,5 31,2 -5,9 -10,7 -54,7 9,8 21,6
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2007 Juli 243 -300,9 1383 -207,1 267,4 499,7 -267,7 185,5 -36,4 -37,2 2658 280,1

A34  Wichtige Iahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFls an Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets "

(in Mrd €; iber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

[ Nettoforderungen der MFIs an Ansissige auBierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
===+ Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen
= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten der Nicht-MFIs in Landern auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets

600 —— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen 3 500

400 400

200

200

-200 -200
-400 -400
-600 -600
-800 . : . : : . : : . : : . : . : . : : -800
2000 2001 2002 ‘ 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.

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

2) Ohne Geldmarktfondsanteile.
EIB
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3) Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.




1.3 Geografische Aufschlisselung der Iahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus

(in Mrd €)

1. Zahlungsbilanz: Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen
(kumulierte Transaktionen)

Insgesamt EU 27 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend) Kanada| Japan|Schweiz Ver-| Andere
Insgesamt| Dianemark | Schweden| Vereinigtes| Andere EU- EU- S?analtget:
Konigreich|  Mitglied- | Institutionen
staaten
Q2 2006 bis Q1 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Einnahmen
Leistungsbilanz 2407,1 910,8 49,3 76,1 469,3 2554 60,8 31,6 55,3 156,8 389,7 8629
Warenhandel 14182 515,1 324 51,5 2278 203,3 0,1 17,8 34,1 80,2 199,0  572,0
Dienstleistungen 4354 156,4 9,0 11,9 104,7 25,5 5.4 6,5 11,1 42,5 79,2 1398
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 465,9 174,9 74 12,1 125,2 23,9 6,4 6,8 9,9 28,2 1042 1419
Darunter:
Vermogenseinkommen 4498 169,5 7,3 12,0 1234 23,7 3,0 6,7 9,9 21,8 102,7 1392
Laufende Ubertragungen 87,5 64,5 0,5 0,7 11,7 2,6 49,0 0,6 0,2 58 73 9,1
Vermogensiibertragungen 25,5 20,8 0,0 0,0 0,8 0,1 19,8 0,0 0,4 0,4 0,9 2,9
Ausgaben
Leistungsbilanz 2404,7 794,1 40,2 73,5 3842 199,0 97,3 242 88,5 1484 3384 1011,1
Warenhandel 1378,6 404,8 274 47,2 171,7 158,4 0,0 11,2 53,9 69,5 133,5 7057
Dienstleistungen 399,1 1294 73 9,6 84,3 28,1 0,1 5.8 7,6 30,9 86,0 1394
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 4634 156,2 5,0 15,9 118,6 9,1 7,7 5,5 26,5 42,7 112,0 1206
Darunter:
Vermogenseinkommen 453,7 150,6 49 15,8 1174 4.8 7,7 54 26,3 422 1,1 1182
Laufende Ubertragungen 163,6 103,7 0,5 0,9 9,6 33 89,5 1,8 0,5 53 7,0 454
Vermogensiibertragungen 12,1 1,8 0,0 0,2 1,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,5 1,6 8,0
Saldo
Leistungsbilanz 2,4 116,8 9,1 2,7 85,1 56,4 -36,5 73 -33,1 84 51,3 -1482
Warenhandel 39,7 110,3 49 43 56,0 449 0,1 6,6 -19,8 10,7 65,5 -133,6
Dienstleistungen 36,4 27,0 1,7 2,3 20,4 -2,6 52 0,7 34 11,6 -6,7 0,4
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 2,5 18,7 2,5 -3,8 6,6 14,9 -1,4 1,3 -16,5 -14,4 -7.8 21,2
Darunter:
Vermogenseinkommen -3.9 18,9 2,4 -3.9 6,1 18,9 -4,7 1,3 -16,5 -20,4 -8.3 21,1
Laufende Ubertragungen -76,1 -39,2 0,0 -0,2 2,1 -0,8 -40,5 -1,2 -0,3 0,5 0,3 -36,2
Vermaogensiibertragungen 13,4 19,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 19,6 -0,1 0,4 -0,1 -0,7 -5,1
2. Zahlungsbilanz: Direktinvestitionen
(kumulierte Transaktionen)
Ins- EU 27 (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte shore-
Ins-| Dinemark | Schweden Ver-|  Andere EU- Staaten Eg:?:lezl;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied-| tutionen
reich staaten
Q2 2006 bis Q1 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Direktinvestitionen -147,6 -60,9 6,8 5,7 -49,5 -24,0 0,1 -10,8 9,5 -12,2 -35,7 26,3 -63,9
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets -343.2 -151,2 -0,1 3,0 -125,6 -28,4 0,0 -16,5 3,7 -16,8 -67,9 -32,8 -61,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne -269,6 -129,7 -0,6 4,6 -106,7 -26,9 0,0 -6,8 6,0 -8,6 -48.4 -28.,5 -53,6
Sonstige Anlagen -73,6 21,6 0,5 -1,6 -18,9 -1,5 0,0 -9,6 2.4 -8,2 -19,5 -43 -8,0
Im Euro-Wihrungsgebiet 195,5 90,4 6,9 2,7 76,1 45 0,1 5,6 5,8 4,7 322 59,2 23
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 140,2 61,4 7,9 -1,3 53,7 1,0 0,1 0,0 3,0 79 13,9 50,4 3,6
Sonstige Anlagen 55,3 28,9 -1,0 4,0 22,4 3,5 0,0 5,7 29 23,2 18,2 8,8 -59
Quelle: EZB.
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1.3 Geografische Aufschlisselung der Iahlungsbilanz und des Auslandsvermégensstatus
[(RYIGES)

3. Zahlungsbilanz: Wertpapieranlagen (Aktiva) nach Instrumenten

(kumulierte Transaktionen)

Ins- EU 27 (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte shore-
Ins-| Dinemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten l;;ﬂ::ezl;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied-| tutionen
reich staaten
Q2 2006 bis Q1 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Wertpapieranlagen (Aktiva) -445,7 -101,0 -7,2 -14,2 -80,7 -0,7 1,7 -8,1 0,4 3,7 -191,7 -96,6 -45,0
Aktien und Investment-
zertifikate -58,5 2,7 23 -0,9 4,4 1,5 0,1 0,1 1,4 0,6 -33,9 -34,0 4,7
Schuldverschreibungen -387,2 -103,7 -4.9 -13,3 -85,1 22 1,8 -8,2 -1,0 -43 -157,8 -62,6 -49,6
Anleihen -293,1 -79,9 -5,0 -10,0 -65,8 -1,1 2,0 -6,5 -4,6 -1,7 -118,7 -36,7 -45,0
Geldmarktpapiere -94,2 -23,8 0,2 -33 -19,3 -1,1 0,2 -1,7 3,7 -2,6 -39,1 -25,9 -4,6
4. Zahlungsbilanz: Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
(kumulierte Transaktionen)
Ins- EU 27 (nicht dem Kanada| Japan|Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte | shore-|nationale
Ins- | Danemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten 5‘;2?;1:; s(::i%?:;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
Q2 2006 bis Q1 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
f]briger Kapitalverkehr -162,6 -214,3 -16,1 84 -192,6 -22.8 8.8 0,4 32,8 -9,9 64,5 -40,2 15,8 -11,7
Aktiva -953,3 -701,8 -35,9 -43  -6232 -35.4 -3,0 -0,6 15,4 -46,4 -67.4 -79,6 -33 -69,7
Staat -0,5 -8,8 -0,7 0,2 -7.8 0,0 -0,6 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,1 -1,1 9,8
MFIs -683,3 -476,2 -34,9 -1,3 -408,7 2312 -0,1 0,5 11,8 -42,2 -65,3 -54,4 22,3 -55,2
Ubrige Sektoren -269,5 -216,8 -0,4 -32  -206,7 -42 23 -1,0 4,0 -42 22,1 =252 0,1 2243
Passiva 790,7 4874 19,8 12,7 430,6 12,6 11,7 1,0 17,4 36,5 131,9 39,4 19,1 58,0
Staat 48 5,5 0,0 0,0 0,2 0,0 5.2 0,0 -0,3 -0,6 -0,2 0,1 2,5 22,1
MFIs 553,8 303,9 19,1 10,4 264,7 9,6 0,0 -0,4 15,3 38,7 98,6 334 16,5 47,8
Ubrige Sektoren 232,1 178,1 0,7 22 165,7 3,0 6,5 1.4 24 -1,6 33,5 5,9 0,1 12,3
5. Auslandsvermaégensstatus
(Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)
Ins- EU 27 (nicht dem Kanada| Japan| Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehérend) einigte | shore-|nationale
Ins- | Ddnemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten l;;z?;lezl; g:i%?:;;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied-| tutionen
reich| staaten
2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Direktinvestitionen 324,1 -142.8 0,8 -17,3 -292,9 166,8 -0,2 252 4,7 353 -1,6 -13,9 -03 4175
AulBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 27103 957,2 33,8 81,0 651,8 190,6 0,0 76,1 68,8 2418 558,11 316,1 0,0 4922
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 21848 753,5 29,7 56,8 502,1 164,9 0,0 64,9 63,6 1938 4192 297,1 0,0 3928
Sonstige Anlagen 5254 203,7 4,1 24,2 149,6 25,7 , 11,2 52 48,1 1389 19,0 0,0 99,4
Im Euro-Wahrungsgebiet 2386,2 1100,0 33,0 98,3 944,7 23,8 0,2 50,9 64,1 206,6  559,6 330,0 0,3 74,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 17779 874,0 26,9 81,9 757,1 8,0 0,1 459 53,5 1422 396,0 199,7 0,0 66,7
Sonstige Anlagen 608,2 226,0 6,1 16,4 187,6 15,8 0,1 5,1 10,7 644 163,6 130,2 0,3 8,0
Wertpapieranlagen (Aktiva) 38749 1202,7 61,2 119,3 861,3 90,8 70,0 83,4 270,4 1223 13088 411,5 30,8 4450
Aktien und Investment-
zertifikate 1733,6 4224 10,9 46,5 342,4 22,6 0,0 21,7 182,4 12,1 617,1 155,6 14 2209
Schuldverschreibungen 21413 780,3 50,3 72,8 519,0 68,2 70,0 61,7 88,0 10,2 691,7 2559 294 2241
Anleihen 1.826,7 652,8 45,9 61,6 408,2 67,2 69,9 60,2 62,4 78 5925 228,7 28,7 193,7
. Geldmarktpapiere 314,6 127,5 43 11,2 110,8 1,0 0,1 1,5 25,6 24 99,2 272 0,7 30,5
Ubrige Anlagen -304,2 -50,7 51,8 15,4 17,8 9,3 -145,0 4,5 9,4 -81,5 -13,0  -216,6 -22,8 66,4
tiva 3664,7 1872,1 77,0 62,0 16183 105,1 9,8 21,7 92,6 2092 510,6 3542 41,8 562,6
Staat 102,2 17,4 0,2 0,3 8,9 0,5 7,5 0,1 0,1 0,1 33 1,2 358 442
MFIs 25152 14327 65,7 44,5 12430 78,5 0,9 11,6 67,1 122,0 3163 245,0 54 3152
Ubrige Sektoren 10474 422,0 11,0 17,2 366,4 26,0 1,4 10,0 254 87,2 191,0 107,9 0,6 2032
Passiva 3969,0 19228 25,2 46,6 1600,5 95,8 154,8 17,2 83,1 290,7  523,6 570,7 64,6 4962
Staat 46,5 23,7 0,0 0,3 33 0,0 20,1 0,0 0,8 0,1 74 0,2 33 11,1
MFTs 3180,6 1491,7 20,0 26,3 1270,8 74,0 100,6 12,2 55,5 2439  400,6 518,2 60,0 3985
Ubrige Sektoren 741,9 407,4 52 20,0 326,4 21,8 34,0 5,0 26,8 46,7 115,6 52,3 1,4 86,6
Quelle: EZB.
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1.4 Auslandsvermogensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Auslandsvermogensstatus — Gesamtiibersicht

Insgesamt Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanzderivate Ubrige Anlagen Wiihrungs-

in % des BIP investitionen anlagen reserven

1 2 3 4 5 6 7

Netto-Auslandsvermdgensstatus

2002 -714,9 -9.8 179.,5 -940,9 -12,6 -307,1 366,1

2003 -784.9 -10,5 87,4 -916,1 -7,5 -255,4 306,7

2004 -829,9 -10,7 106,7 -996,6 -14,9 -206,2 281,0

2005 -817,1 -10,1 324,1 -1142,6 -144 -304,2 320,1

2006 Q4 -1059,4 -12,6 3859 -1510,3 -14,9 -245,9 3258

2007 Q1 -1073,2 -12,6 368,9 -1594,1 6,9 -186,4 3315

Aktiva

2002 7419,6 102,1 2005,9 22919 133,1 2622,6 366,1

2003 79649 106,4 21693 2658,1 160,8 2670,0 306,7

2004 8768,7 112,6 23371 30358 174,1 2940,8 281,0

2005 10 806,1 134,2 27103 38749 236,1 3 664,7 320,1

2006 Q4 122882 145,7 2959,6 4376,2 288,6 43378 3258

2007 Q1 129952 152,1 30193 45623 339,2 47429 331,5

Passiva

2002 8134,5 111,9 18264 32327 145,7 2929,7 -

2003 8749,8 116,9 2081,9 35742 168,3 29254 -

2004 9598,6 1233 22304 40323 189,0 3147,0 -

2005 11 623,2 144,3 2386,2 5017,6 250,5 3969,0 -

2006 Q4 13 347,5 158,3 25738 5886,5 303,5 45837 -

2007 QI 14 068,4 164,7 2650,4 6156,4 3323 49293 -
2. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten auBlerhalb des Von gebietsfremden Einheiten im
Euro-Wihrungsgebiets Euro-Wihrungsgebiet
Beteiligungskapital und Sonstige Anlagen Beteiligungskapital und Sonstige Anlagen
reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs | Nicht-MFIs| Zusammen MFIs | Nicht-MFIs
ohne ohne ohne ohne
Eurosystem Eurosystem Eurosystem Eurosystem

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

2002 1544,6 132,3 14123 461,3 1,6 459,7 1295,6 42,1 12535 530,8 2,7 528,1

2003 17268 1244 1602,4 4425 2,1 440,4 1510,1 46,2 1464,0 571,8 32 568,6

2004 18974 144,6 17528 439,7 3,1 436,5 1661,2 43,9 16174 569,1 8,2 560,9

2005 21848 166,5 20183 5254 6,6 518,8 17719 45,9 1732,1 608,2 10,1 598,1

2006 Q4 23857 192,6 2193,1 574,0 2,8 571,1 19378 47,7 1.890,2 6359 10,1 6258

2007 Q1 24271 206,9 2220,1 592,2 34 588,8 1 960,9 45,6 19153 689.5 12,7 676,8

3. Wertpapieranlagen (Aktiva) nach Instrumenten und Anlegergruppen

Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs

system | ohne Euro- Staat Ubrige system | ohne Euro- Staat Ubrige system | ohne Euro- [~ gra¢ Ubrige

system Sektoren system Sektoren system Sektoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0,7 43,6 83 799,2 1364,4 7,2 403,1 6,3 7847 1 660,1 1,3 189,4 11 47,1 208,2
2003 1,7 53,5 11,5 1026,2 15704 9,3 460,2 8,0 846,0 17557 1,1 191,5 0,6 48,5 248,0
2004 2,1 73,9 16,1 1 160,6 17559 7,9 540,7 9,7 938,0 2041,3 0,9 2314 04 54,2 235,1
2005 3,0 100,8 26,6 1603,3 2428,0 8,3 693,0 11,6 11139 22719 0,8 260,5 0,4 52,9 317,6
2006 Q4 2,8 131,4 34,7 1816,0 2980,6 10,4 809,1 114 1197,1 2603,1 0,9 300,8 0,2 61,3 302,7
2007 Q1 2,8 1485 35,6 1856,0 31235 10,5 848,4 12,6 12483 27209 0,1 3253 5,8 68,1 312,0

Quelle: EZB.
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1.4 Auslandsvermdgensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)
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4. Ubrige Anlagen nach Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige | Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels- | Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva| kredite Zu- TR Bargeld und Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen sammen kredite Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 49 0,3 57,2 0,1 1.4 62,1 57,4 4,7 55,4 0,1 42,6 13,8
2003 5.2 0,7 66,0 0,2 0,2 59,0 53,2 5,8 424 0,0 423 3,8
2004 4,7 0,3 74,5 0,2 0,2 62,3 54,1 8,3 42,6 0,0 424 3.4
2005 5.4 0,4 82,2 0,2 0,1 57,5 45,7 11,8 44,6 0,0 42,8 3,6
2006 Q4 8,4 0.4 100,0 0,2 0,0 56,0 40,7 15,3 45,1 0,0 44,0 3,7
2007 Q1 13,6 0,3 105,9 0,3 0,0 52,0 41,8 10,2 45,0 0,0 46,1 3,9
MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige | Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels- | Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva| kredite Zu- TR Bargeld und Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen sammen kredite Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1685,1 61,0 2250,8 484 1744 4874 199.3 288,1 90,7 104,5 364,3 47,8
2003 1734,6 38,5 22419 31,0 1692 5359 206,7 329,2 843 107,2 387.3 45,7
2004 1950,5 454 24230 422 1724 5688 236,8 332,0 93,5 110,2 4014 49,7
2005 2453,1 56,3 30458 52,4 185,1 730,4 374,9 355,5 131,9 125,3 547,5 69,1
2006 Q4 2 879,0 58,7 34138 55,8 1739 9778 598,1 379,7 138,5 124,9 749.3 92,1
2007 Q1 31414 70,0 36579 64,4 185,1 10882 650,5 437,8 147,2 1314 812,0 1074
5. Wihrungsreserven
Wiihrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetére Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde- | Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige|  rungen| kurzfristige
In |Feinunzen hunﬁf- i post- Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz-| Reser-|in Emd' bil cttog
Mrd €| (in Mio)| Techte| HOD U ooymen Einlagen derivate V|| e EaiiED i
IWF an Fremd-
Bei Wih- Bei Zu-| Aktien| Anlei- Geld- Ansissige wihrung
rungs- | Banken |sammen und hen markt- im Euro-
behorden Invest- papiere Wih-
und der ment- rungs-
BIZ zerti- gebiet
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystem
2002 366,1 1304 399,022 4.8 250 2058 10,3 353 1598 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 26,3
2003 306,7  130,0 393,543 4.4 233 149,0 10,0 304 1079 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 1254 389,998 3,9 18,6 1330 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375861 43 10,6 1417 12,6 214 1079 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 Q3 3251 1742 367,958 4,5 70 1394 45 253 109,7 0,5 79,1 30,1 -0,1 0,0 26,8 21,9
Q4 3258 1763 365213 4,6 52 1397 6.3 22,5 1107 0,5 79,4 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 Q1 331,5 1804 363,108 4,6 43 1422 49 27,6 1094 0,1 84,6 24,7 0,3 0,0 25,1 22,6
2007 Juni 3253 172,8 358,767 4,7 43 1435 5,7 27,7 110,1 - - - 0,0 0,0 26,6 24,6
Juli 3288  173,6 357,491 4,7 41 1464 5,1 30,8 1103 - - - 0,2 0,0 25,1 -26,9
Aug. 3304 1752 357,219 4.8 40  146,5 6,2 28,5 1115 - - - 0,2 0,0 28,5 27,6
Darunter im Bestand der Européischen Zentralbank
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9.9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 =52
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 14 5,0 22,2 0,0 14,9 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 9.7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 Q3 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 1.4 3.8 253 0,0 18,4 6,9 0,0 0,0 2,9 -0,7
Q4 39,9 9,9 20,572 0,4 0,0 29,6 1,6 1,5 26,5 0,0 19,1 74 0,0 0,0 2,8 -0,3
2007 Q1 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 29,9 14 33 252 0,0 19,5 5,8 0,0 0,0 3,0 -0,6
2007 Juni 40,5 9.4 19,442 0,4 0,0 30,7 1,2 3,0 26,5 - - - 0,0 0,0 32 -1,6
Juli 41,4 9.4 19,442 0,4 0,0 31,6 0,7 43 26,5 - - - 0,0 0,0 3,0 22,2
Aug. 40,4 9,5 19,442 0,5 0,0 30,4 1,2 24 26,8 - - 0,0 0,0 34 -1,0
Quelle: EZB.
EIB
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1.5

1. Werte, Volumen und Durchschnittswerte nach Warengruppen

Warenhandel

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:

Ausfuhren| Einfuhren Vorleistungs- Inves- Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum-| Gewerb- 0l

giiter| titions- giiter| Gewerbliche tungs-| titions- giiter liche

giiter Erzeugnisse giiter giiter Erzeug-

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

Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2003 -2,3 0,5 1 056,8 499,2 221,3 299.,8 915,6 987,8 552,9 164,0 240,0 709,0 109,1
2004 8,9 9,4 1142,8 545,8 246,7 314,6 9949 1073,2 604,4 183,3 2554 767,5 129,2
2005 7.8 13,5 12372 590,1 269.6 334,7 1068.2 1223.1 705.,0 206,5 275.9 8425 186,3
2006 11,2 134 13806 665,0 289,6 369,6 1182,9 1392,6 827,7 208,9 304,4 938,6 2252
2006 Q1 16,1 22,7 332,4 159,2 71,4 90,3 282,8 338,8 199,1 533 742 2242 55,5
Q2 94 14,5 340,4 163,0 71,6 91,0 290,4 3458 205,5 52,7 75,6 231,8 57,4
Q3 8,0 10,4 346,7 168,0 71,5 92,1 296,8 352,6 2124 51,4 75,9 236,3 60,0
Q4 11,7 7,7 361,1 1748 75,1 96,2 3129 3553 210,8 51,5 78,6 246,3 52,4
2007 QI 9,7 5.4 367,2 176,2 77,6 97,1 312,9 359,5 212,5 52,9 79,1 251,0 46,9
Q2 9,0 4,1 371,6 176,6 78,2 98,6 317,3 360,7 215,8 51,1 79,1 249,1 52,5
2007 Febr. 10,2 7,7 122,1 58,6 26,0 32,1 103,6 121,5 72,0 18,2 26,5 843 154
Mirz 7,1 0,7 123,2 59,0 25,9 32,5 106,2 117,9 69,3 16,4 26,7 83,1 15,3
April 11,2 63 122,6 582 262 32,1 104,9 119,4 71,4 16,6 262 82,1 172
Mai 6,7 1,7 1233 58,7 259 32,7 105,7 120,0 72,3 16,9 26,1 83,4 18,0
Juni 94 45 125,6 59,7 26,1 33,8 106,7 121,3 72,1 17,6 26,8 83,6 17,3
Juli 14,7 11,7 125,0 . . . . 125,7 . . . . .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2003 1,0 3,6 108,5 105,9 106,8 113,1 108,2 101,9 100,2 97,1 109,7 100,2 103,2
2004 9,0 6,5 117,5 115,6 119,9 118,4 117,9 107,9 104,2 109,2 117,4 108,2 105,3
2005 49 51 1237 120,2 129,5 123,5 124,0 113.8 107,5 1237 123,6 116,3 109,8
2006 7.5 5.8 1333 130,0 136,5 132,3 133,7 120,9 114,1 125,0 131,8 1253 110,0
2006 Q1 10,7 8,9 128,8 1254 134,2 129,7 128,2 117,5 110,2 1248 127,9 119,9 106,0
Q 52 40 132,0 1284 135,5 129.9 132,0 119.6 112,5 126,0 132,1 124,6 1074
Q3 5,0 4,5 133,9 130,9 135,6 131,9 134,3 121,7 116,1 1244 131,0 125,7 116,7
Q4 9,0 6,0 138,6 135,2 140,8 137,6 140,3 124,7 117,7 124,9 136,1 130,9 109,8
2007 Q1 8,0 6,4 140,1 134,5 145,3 137,7 139,3 125,7 117,8 129,1 136,6 132,5 100,7
Q2 6,0 3,7 140,1 133,4 145,3 139,0 140,1 124,2 117,1 126,2 135,9 131,3 105,6
2007 Febr. 7,9 8,6 139,4 134,0 146,3 135,9 138,2 127,3 119,7 1314 137,1 133,0 101,2
Mirz 5.4 1,6 140,8 135,0 1443 138,5 141,5 1234 114,9 121,1 1383 1319 97,6
April 8,4 6,7 139,2 132,5 146,0 136,1 1393 124,1 117,2 122,9 134,8 129.9 105,3
Mai 36 24 1394 132,9 144,5 138,0 140,0 124,6 118,5 125,5 134,7 1322 109,6
Juni 6.3 22 141,8 134,7 1454 142,9 141,0 124,0 115,7 130,3 138,1 1319 101,9
Juli . . . . . . . . . . . . .
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2003 232 3,0 97,6 96,2 96,3 101,1 97,4 94,8 93,6 92,3 99,5 96,0 86,4
2004 -0,1 2,6 97,5 96,4 95,7 101,3 97,1 97,3 98,4 91,8 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 73 103,7 104,5 98,6 106,6 101,8 12,7 123,1 91,3 105,1 101,7 166,7
2006 Q1 4,9 12,8 103.,4 103,7 99,0 106,2 101,6 112,9 122,6 93,3 105,6 101,5 170,3
Q 40 10,1 103,4 103,7 98,3 106,9 101,3 1132 124,0 91,5 104,2 101,1 173,8
Q3 2,8 5,6 103,8 104,8 98,1 106,5 101,7 113,4 124,1 90,4 105,4 102,1 167,1
Q4 2,5 1,5 104,4 105,6 99,2 106,7 102,6 111,5 121,5 90,1 105,1 102,2 155,5
2007 Q1 1,6 -0,9 105,1 107,0 99,4 107,6 103,4 111,9 122,5 89,6 105,4 102,9 1514
Q2 2,8 0,4 106,3 108,2 100,2 108,2 104,3 113,6 125,1 88,5 105,9 103,0 161,9
2007 Febr. 2,1 08 105,3 107.2 99,1 108,1 103,5 112,1 122,5 90,6 105,4 103,3 148,7
Mirz 1,6 -0,9 105,2 107,1 100,0 107,5 103,6 112,2 122,7 89,0 105,5 102,6 153,2
April 2,6 -0,4 105,9 107,7 100,1 107.9 104,0 113,0 124,0 88,5 106,2 102,9 159,2
Mai 3,0 -0,7 106,4 108,2 100,1 108,6 104,3 113,1 1243 88,2 105,7 102,8 160,5
Juni 2.9 22 106,6 108,6 1003 108,2 104,5 1148 126,9 88,8 105,8 103,3 166,0
Juli . . . . . . . . . . 5 3 :

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Volumenindizes und Saisonbereinigung der Durchschnittswertindizes).
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1.5 Warenhandel

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

2. Geografische Aufschliisselung

Ins- EU 27 (nicht dem Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet angehérend) land einigte amerika| Staaten

Dine- | Schweden Ver-| Andere Staaten China Japan| Andere

mark einigtes EU- asiatische

Konig-| Staaten Staaten

reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)
2003 1056,8 24,9 38,6 194.,5 125,0 29,1 63,3 24,8 167,0 35,1 31,2 1353 59,2 37,9 90,9
2004 11428 25,7 422 205,4 1383 35,9 66,2 32,1 172,6 40,3 332 150,4 64,2 40,4 96,1
2005 12372 29,0 45,1 203,2 157,9 43,6 70,7 34,8 185,0 433 34,0 165,9 72,9 46,9 104,9
2006 1380,6 31,2 49,6 214,7 193,7 55,2 71,2 38,5 199,6 53,6 34,5 183,5 77,1 54,4 118,0
2006 Q1 332,4 7,6 11,7 53,3 44,5 12,5 18,2 9,6 49,6 12,6 8,8 43,5 19,3 13,1 28,1
Q2 340,4 7.8 12,2 53,3 47,6 13,0 18,6 9.8 49,6 12,8 8,5 45,1 18,9 13,3 30,1
Q3 346,7 7.8 12,7 54,3 49,5 14,2 19,6 9,6 49,6 13,6 8,6 45,9 19,0 13,7 28,7
Q4 361,1 8,0 13,1 53,8 52,1 15,5 20,9 9,5 50,8 14,6 8,6 48,9 19,8 14,2 31,2
2007 Q1 3672 83 13,5 56,1 53,8 15,8 20,5 10,1 49,2 14,2 8,7 49,3 21,3 14,9 314
Q2 371,6 8,4 13,9 56,2 552 16,6 20,1 9,8 49,0 15,1 8,9 49,3 21,0 15,2 32,9
2007 Febr. 122,1 2,8 4.4 18,7 17,8 5.2 6,8 32 16,4 438 2,9 16,3 7.1 5,0 10,6
Mirz 1232 2,8 45 18,6 18,2 54 6,7 34 16,1 4,7 2,9 16,4 7,1 5,0 11,4
April 122,6 2,8 44 18,5 18,2 5.4 6,7 33 16,8 49 2,9 16,1 7,0 5,1 10,4
Mai 1233 2,8 47 18,8 18,5 5,6 6,8 33 15,9 5.2 2,9 16,3 7,0 5,1 10,4
Juni 125,6 2,7 48 18,9 18,5 5,6 6,6 32 16,3 5,0 3,0 16,9 7,0 5,0 12,1
Juli 125,0 . . . . 5,7 6,4 33 16,2 5,0 3,0 16,8 7.1 5,0 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2006 100,0 2,3 3,6 15,6 14,0 4,0 5,6 2,8 14,5 3,9 2,5 133 5,6 3,9 8,5
Einfuhren (cif)
2003 9878 23,7 36,9 138,6 108,9 473 50,4 19,2 110,5 74,4 52,0 1418 68,8 39,7 75,6
2004 10732 254 39,8 145,0 116,6 56,4 53,5 232 113,1 92,1 54,4 160,9 72,8 452 74,9
2005 12231 26,3 422 152,6 129,2 76,7 58,0 252 119,9 117,9 53,1 189.8 95,9 53,5 82,8
2006 1392,6 27,8 474 165,8 153,7 94,6 62,1 29,1 128,5 143,7 56,4 213,0 109,5 66,0 94,9
2006 Q1 3388 6,9 11,4 41,4 353 234 15,0 7,0 31,6 33,2 14,2 52,3 26,9 15,6 24,6
Q2 3458 6,8 11,4 42,7 37,3 24,5 15,4 7,5 31,8 35,0 14,0 53,7 27,0 15,9 22,8
Q3 352,6 7.1 12,0 41,3 39,4 238 15,9 73 32,3 359 14,2 54,3 21,7 16,7 24,7
Q4 3553 6.9 12,6 40,4 41,8 23,0 15,8 73 32,8 39,6 14,0 52,7 27,9 17,8 22,8
2007 Q1 359,5 7,0 12,8 40,3 42,0 22,9 16,7 7,9 333 41,8 14,7 52,3 26,0 18,1 23,8
Q2 360,7 7.1 13,0 414 43,6 23,7 16,6 7,9 32,1 39,9 14,1 53,0 27,4 17,5 23,7
2007 Febr. 121,5 2,3 42 13,6 13,9 7,7 5,6 2,7 11,4 13,9 5,0 18,0 8,9 6,1 83
Mirz 117,9 2,3 42 13,2 14,1 7,6 5,6 2,6 10,7 14,2 47 16,7 8,3 5,8 8,0
April 1194 2,4 43 13,9 14,2 8,0 5,6 2,6 10,7 13,0 45 17,6 8,6 5,7 82
Mai 120,0 23 44 13,6 14,6 7.8 55 2,6 11,0 13,3 49 17,8 9.3 5,9 7,1
Juni 121,3 2,4 43 13,9 14,8 7,9 5,5 2,7 10,4 13,5 4,6 17,5 9,4 5,9 8,4
Juli 125,7 . . . . 82 5,6 2,7 10,8 14,6 5,0 18,2 9.4 5,9 .
In % der Einfuhren insgesamt
2006 100,0 2,0 34 11,9 11,0 6,8 4,5 2,1 9,2 10,3 4,1 15,3 7,9 4,7 6,8
Saldo

2003 69,1 1,2 1,7 55,9 16,1 -18,1 12,9 5,6 56,5 -39.3 -20,8 -6,4 9,7 -1,8 153
2004 69,6 0,4 2.4 60,4 21,7 20,5 12,7 8,9 59,4 -51,8 21,1 -10,6 -8,5 -4.9 21,2
2005 14,1 2,7 2,9 50,6 28,7 -33,1 12,7 9,6 65,1 -74,6 -19,1 =239 -23,0 -6,7 22,0
2006 -11,9 34 2,2 48,9 40,0 -394 15,1 9,5 71,1 -90,1 -21,9 -29,6 =324 -11,7 23,1
2006 Q1 -6,5 0,7 0,3 11,9 9,2 -10,8 3,1 2,6 18,0 -20,6 -53 -8,8 -1,7 -2,5 34
Q2 -54 0,9 0,8 10,6 10,3 -11,5 32 23 17,8 2222 -5,6 -8,6 -8,0 -2,6 73
Q3 -58 0,7 0,7 13,0 10,1 -9,6 3,6 2,4 17,3 2223 -5,6 -8,3 -8,7 -3,0 4,0
Q4 5,7 1,1 0,5 13,4 10,4 <74 5,1 2,2 18,0 -25,0 -5,4 3,8 -8,0 -3,6 8,3
2007 Q1 7,7 1,4 0,7 15,8 11,8 7,1 3,8 22 15,9 -27,6 -6,0 22,9 -4,7 =32 7,6
Q2 10,9 1,4 0,9 14,8 11,7 7,1 3,5 1,9 16,9 -24,8 -5,2 3,7 -6,4 22,3 9,2
2007 Febr. 0,6 0,5 0,2 5,1 4,0 22,5 1,2 0,5 5,0 9,1 22,1 -1,7 -1,8 -1,1 23
Mirz 53 0,5 0,3 53 4,1 22,2 11 0,7 5,5 -9.4 -1,8 -0,2 -1,1 -0,8 34
April 32 0,4 0,1 4,6 4,1 -2,6 1,2 0,6 6,1 -8,2 -1,6 -1,6 -1,6 -0,6 2,2
Mai 33 0,6 0,3 5,1 4,0 23 1,3 0,7 49 -8,1 -2,0 -1.4 23 -0,8 33
Juni 44 0,4 0,5 5,1 37 22,2 1,0 0,5 59 -8,5 -1,6 -0,7 2.4 -0,9 3,7
Juli -0,7 . . . . 2,4 0,9 0,6 5.4 -9,6 -2,0 -1,4 223 -0,8 .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Saldo und Spalte 5, 12 und 15).
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WECHSELKURSE

Effektive Wechselkurse "

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index 1999 Q1 = 100)

EWK-24 EWK-44
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 104,3 105,1 104,2 103,5 101,0 103,7 111,2 105,6
2005 103,3 104,2 102,5 102,3 99,4 102,1 109,7 103,7
2006 103,6 104,5 102,9 102,3 99,8 101,7 110,0 103.,4
2006 Q3 104,5 105,4 103,7 103,0 101,2 102,7 11,2 104,5
4 104,6 1054 104,1 103,2 99,7 101,0 1113 104,3
2007 Q1 105,5 106,1 104,5 104,0 99,8 102,2 112,0 104,8
Q2 107,1 107,7 104,6 105,4 101,1 103,2 113,5 106,0
Q3 107,6 108,2 104,9 . . . 114,1 106,5
2006 Sept. 104,4 105,2 103,4 - - - 11,1 104,2
Okt. 103,9 104,7 103.,4 - - - 110,4 103,6
Nov. 104,5 105,3 103,9 - - - 111,1 104,2
Dez. 105,5 106,1 104,9 N . - 1123 105,0
2007 Jan. 104,9 105,6 104,4 - - - 111,5 104,3
Febr. 105,4 106,1 104,6 - - - 111,9 104,6
Mirz 106,1 106,7 104,6 - - - 112,7 105,4
April 107,1 107,8 105,0 N . - 113.7 106,3
Mai 107,3 107,9 104,5 - - - 113,6 106,1
Juni 106,9 107,4 104,2 - - - 113,1 105,6
Juli 107,6 108,1 104,6 - - - 113,9 106,3
Aug. 107,1 107,7 104,6 - - - 113,7 106,1
Sept. 108,2 108,9 105,6 - - - 114,7 107,1
Verdnderung gegen Vormonat in %
2007 Sept. 1,0 1,1 1,0 - - - 1,0 0,9
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2007 Sept. 36 35 2,1 N . - 33 28
A35 Effektive Wechselkurse A36 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)
== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-24 = USD/EUR
= * == Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, ==++ JPY/EUR
EWK-24 = = GBP/EUR
130 130
120 120
110 110
100 [\ 100
90 90
80 80
N T T T T T /0 N T T T T T /0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Quelle: EZB.

1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen Wihrungen pro Euro)

Diéini- Schwe- Pfund US- Japani- Schwei- (Siid-) Hong- Singa- Kana- Norwe- Australi-

sche dische Sterling Dollar scher zer Korea- kong- pur- discher gische scher

Krone Krone Yen Franken nischer Dollar Dollar Dollar Krone Dollar
Won

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

2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905

2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320

2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668

2007 Q1 7,4524 9,1894 0,67062 1,3106 156,43 1,6162 1230,80 10,2334 2,0073 1,5357 8,1690 1,6670

Q2 7,4500 9,2573 0,67880 1,3481 162,89 1,6478 1252,05 10,5372 2,0562 1,4791 8,1060 1,6214

Q3 7,4446 9,2639 0,68001 1,3738 161,90 1,6473 127431 10,7250 2,0841 1,4374 7,9175 1,6229

2007 Mairz 7,4494 9,2992 0,68021 1,3242 155,24 1,6124 1248,82 10,3464 2,0186 1,5472 8,1340 1,6704

April 7,4530 9,2372 0,67934 1,3516 160,68 1,6375 1257,99 10,5634 2,0476 1,5334 8,1194 1,6336

ai 7,4519 9,2061 0,68136 1,3511 163,22 1,6506 125327 10,5642 2,0581 1,4796 8,1394 1,6378

Juni 7,4452 9,3290 0,67562 1,3419 164,55 1,6543 1245,39 10,4854 2,0619 1,4293 8,0590 1,5930

Juli 7,4410 9,1842 0,67440 1,3716 166,76 1,6567 1 259,70 10,7247 2,0789 1,4417 7,9380 1,5809

Aug. 7,4429 9,3231 0,67766 1,3622 159,05 1,6383 127337 10,6469 2,0744 1,4420 7,9735 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
Verdnderung gegen Vormonat in %

2007 Sept. 0,1 -0,4 1,7 2,0 0,5 0,6 1,4 1,6 1,3 -1,0 -1,8 0,0
Verinderung gegen Vorjahr in %

2007 Sept. -0,1 0,2 2,0 9,2 73 4,0 6,5 9,2 45 0,5 =52 22,3

Tschechi- Estnische Zypern- Lettischer| Litauischer Unga- Malte-| Polnischer | Slowakische Bulga- Rumi-

sche Krone Pfund Lats Litas rischer| sische Lira Zloty Krone rischer nischer

Krone Forint Lew| Leu (neu)”

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 40,022 1,9533 40510

2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 38,599 1,9558 3,6209

2006 28,342 15,6466 0,57578 0,6962 3,4528 264,26 0,4293 3,8959 37,234 1,9558 3,5258

2007 QI 28,037 15,6466 0,57915 0,7023 3,4528 252,32 0,4293 3,8863 34,347 1,9558 3,3812

Q2 28,272 15,6466 0,58272 0,6986 3,4528 248,31 0,4293 3,8005 33,751 1,9558 3,2789

Q3 27,941 15,6466 0,58417 0,6988 3,4528 251,82 0,4293 3,7900 33,579 1,9558 3,2321

2007 Mirz 28,057 15,6466 0,57985 0,7088 3,4528 249,86 0,4293 3,8859 33,813 1,9558 3,3692

April 28,015 15,6466 0,58148 0,7036 3,4528 246,00 0,4293 3,8144 33,491 1,9558 3,3338

ai 28,231 15,6466 0,58303 0,6965 3,4528 248,42 0,4293 3,7819 33,736 1,9558 3,2836

Juni 28,546 15,6466 0,58352 0,6963 3,4528 250,29 0,4293 3,8074 34,002 1,9558 3,2243

Juli 28,359 15,6466 0,58412 0,6969 3,4528 246,90 0,4293 3,7682 33,326 1,9558 3,1345

Aug. 27,860 15,6466 0,58420 0,6978 3,4528 255,20 0,4293 3,8116 33,603 1,9558 3,2246

Sept. 27,573 15,6466 0,58420 0,7021 3,4528 253,33 0,4293 3,7891 33,829 1,9558 3,3481
Verinderung gegen Vormonat in %

2007 Sept. -1,0 0,0 0,0 0,6 0,0 -0,7 0,0 -0,6 0,7 0,0 3,8
Verinderung gegen Vorjahr in %

2007 Sept. 22,9 0,0 1,3 0,9 0,0 -7,7 0,0 -4.4 -9.8 0,0 -5,1
Chine-| Kroatische| Islindische |Indonesische Malay-| Neuseeland- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailéin- Neue
sischer Kuna? Krone Rupiah? sischer Dollar nischer Rubel? kanischer discher tiirkische

Renminbi Ringgit? Peso? Rand Baht? Lira?
Yuan?
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

2004 10,2967 7,4967 87,14 11 127,34 47273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777052

2005 10,1955 7,4008 78,23 12072,83 47119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068 1,6771

2006 10,0096 7,3247 87,76 11512,37 4,6044 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594 1,8090

2007 Q1 10,1688 7,3656 89,28 11 934,33 4,5842 1,8836 63,609 34,4795 9,4919 44,538 1,8492

Q2 10,3476 7,3494 85,82 12 082,62 4,6204 1,8188 63,134 34,8589 9,5688 44,011 1,8029

Q3 10,3834 7,3080 86,71 12 705,62 4,7608 1,8508 63,035 35,0350 9,7645 43,220 1,7685

2007 Mirz 10,2467 7,3641 88,69 12 144,32 4,6212 1,8952 64,069 34,5680 9,7417 43,320 1,8659
April 10,4400 7,3967 88,36 12290,98 4,6449 1,8394 64,421 34,9054 9,6089 44,010 1,8362

ai 10,3689 7,3258 85,12 11 927,80 4,5962 1,8441 63,136 34,8999 9,4855 44,507 1,8029

Juni 10,2415 7,3313 84,26 12 056,30 4,6237 1,7738 61,968 34,7739 9,6198 43,492 1,7728

Juli 10,3899 7,2947 83,16 12 441,28 47184 1,7446 62,418 35,0292 9,5712 41,870 1,7574

Aug. 10,3162 7,3161 88,46 12 765,65 4,7457 1,8786 62,862 34,9211 9,8391 43,337 1,7921

Sept. 10,4533 7,3134 88,59 12 927,37 4,8249 1,9358 63,911 35,1723 9,8912 44,570 1,7536

Verinderung gegen Vormonat in %
2007 Sept. 1,3 0,0 0,1 1,3 1,7 3,0 1,7 0,7 0,5 2,8 2,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2007 Sept. 35 -1,1 -0,8 11,0 33 -0,5 -0,2 33 4,6 -6,4 7,1

Quelle: EZB.

1) Die Angaben vor 2005 beziehen sich auf den ruméanischen Leu (alt); Wiahrungsumstellung mit Wirkung vom 1.7.2005: 10 000 ruménische Lei (alt) = 1 rumanischer Leu (neu).
Zur Errechnung des Durchschnitts 2005 wurden die in (alten) Lei festgestellten Kurse im Verhiltnis 10 000 : 1 umgerechnet und in die Berechnung einbezogen.

2) Fiir diese Wihrungen errechnet und veréffentlicht die EZB seit dem 1. April 2005 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.

3) Die Angaben vor 2005 beziehen sich auf die tiirkische Lira (alt); Wahrungsumstellung mit Wirkung vom 1.1.2005: 1000 000 tiirkische Lira (alt) = 1 Neue tiirkische Lira.
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9.1

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

In anderen EU-Mitgliedstaate

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Bulgarien | Tschechische | Ddnemark| Estland| Zypern| Lettland| Litauen| Ungarn Malta Polen| Rumiinien | Slowakei|Schweden | Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
HVPI
2005 6,0 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 3,5 2,5 2,2 9,1 2,8 0,8 2,1
2006 7,4 2,1 1,9 4,4 22 6,6 38 4,0 2,6 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2006 Q4 5,7 1,1 1,6 4,5 1,5 6,2 42 6,4 1,1 1,3 4.8 3,5 1,4 2,7
2007 Q1 53 1,7 1,9 5,1 1,4 7,6 44 8.8 0,8 2,0 39 2,1 1,7 28
Q 47 26 15 58 1.8 8.5 5.0 8.5 0,9 23 39 17 14 26
2007 April 44 2,7 1,7 5,6 1,6 8,8 49 8,7 -1,1 2,2 3.8 2,0 1,6 2,8
Mai 45 24 17 5.9 1.9 78 50 8.4 -10 23 39 15 12 2,5
Juni 53 2,6 1,3 6,0 1,7 8,9 5,0 8,5 -0,6 2,6 3,9 1,5 1,3 2,4
Juli 6.8 2,5 1,1 6,5 2,3 9,5 5,1 83 -0,2 2,5 4,1 1,2 1,4 1,9
Aug. 9.3 26 0,9 6.1 22 10,2 5.6 7.1 0,6 2.1 5.0 12 12 1.8
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2004 22 2,9 2,0 2,3 -4,1 -1,0 15 6,5 49 -5,7 -15 24 0,8 3,1
2005 1,9 3,5 4,7 2,3 2,3 -0,2 -0,5 7.8 3,1 43 -1.4 2,8 2,1 3,1
2006 33 2,9 4,2 3.8 -1,5 0,4 -0,3 -9,2 -2,6 -3,9 -1,9 -3,4 27 -2,8
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2004 37,9 30,7 44,0 5,2 70,3 14,5 19,4 59,4 73,9 45,7 18,8 41,5 52,4 40,3
2005 292 30,4 36,3 44 69,2 12,0 18,6 61,7 724 471 158 34’5 522 4272
2006 22,8 30,4 30,2 4,1 65,3 10,0 18,2 66,0 66,5 47,8 12,4 30,7 46,9 43,5
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2007 Mirz 422 3,76 3,96 - 447 5,14 4,24 6,79 438 5,19 7,53 424 3,79 4,88
April 4,28 3,92 4,18 - 4,44 5,52 4,18 6,65 4,44 5,28 7,39 4,26 4,04 5,10
Mai 426 423 434 - 444 6,03 436 6,53 4,61 5.29 7.39 4,40 415 5.20
Juni 4,57 4,53 4,65 - 444 5,62 4,57 6,71 5,12 5,52 7,05 4,66 4,44 5,49
Juli 4,79 4,59 4,58 - 4,44 5,28 4,89 6,58 5,18 5,60 6,86 4,70 4,45 5,46
Aug. 4,79 448 439 - 4,44 5,32 4,80 6,80 4,94 5,68 6,93 4,65 425 5,19
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2007 Mirz 4,19 2,56 4,07 4,06 3,97 6,30 4,05 8,10 4,18 422 7.49 448 A3 5,55
April 4,30 2,60 4,16 4,42 3,99 9,32 4,41 8,20 4,19 431 7,33 4,05 3,51 5,65
Mai 4,40 2,77 4,28 4,69 3,99 9,99 4,89 - 4,23 4,44 7,62 4,16 3,57 5,77
Juni 453 2,93 437 4774 3,99 8,09 491 8,02 436 4,52 7.26 427 3,67 5,88
Juli 4,69 3,07 442 4,73 4,05 6,66 4,97 7,87 448 478 6,92 434 3,78 6,02
Aug. 4,80 3,28 4,66 4,94 4,43 7,99 5,25 7,83 4,36 491 6,69 4,33 3,96 6,42
Reales BIP
2005 6,2 6,5 3,1 10,2 3,9 10,6 7,6 4,1 3,1 3,6 42 6,0 29 1,8
2006 6.1 6,4 3,5 112 38 11,9 7.5 3,9 32 6,1 7.7 8.3 42 28
2006 Q4 5,7 6,1 37 11,0 37 11,7 7,0 31 34 6,9 77 9,6 43 32
2007 Q1 6,2 6,2 2,1 10,1 4,0 11,2 8,0 2,6 3,5 6,8 6,0 9,0 34 3,1
Q2 6,6 6,0 0,6 7,6 3.8 11,0 Toll 1,6 3,7 6,9 5,6 9,4 32 3.1
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen in % des BIP
2005 -11,0 -1,5 3,9 -9,3 -5.4 -11,2 -59 -6,0 -5,5 -1,3 -7.9 -8,6 7,1 -2,3
2006 -15,1 -2,8 2,5 -13,2 -5,8 -21,1 -9,6 -5,9 -3,7 -2,6 -10,4 -8,4 6,7 -3,2
2006 Q4 -24,5 -4.8 1,3 -14,1 -25.4 -26,0 -10,5 -4,1 -4,0 -3,3 -10,7 -1,3 74 -3.8
2007 Q1 272 2.1 14 21,1 132 244 122 5.0 -10,1 24 -16,8 0.1 94 36
Q2 -18,2 -4.8 2,7 -12,9 -6,2 -22,7 -14,6 -6,6 -4,7 -4.2 -16,3 =79 -2,4
Lohnstiickkosten
2005 2,4 -0,7 1,0 2,6 1,3 15,2 34 3,1 0,3 0,3 0,5 0,6 39
2006 4,5 1,0 2,1 8,0 0,1 14,0 7,0 0,5 . 12 -0,4 2,5
2006 Q4 7,1 1,8 34 11,2 - - 10,0 - 0,5 - - 0,6 0,1 1,8
2007 Q1 14,6 3,1 4,5 16,0 - 9,2 - -0,3 - - 0,3 4,5 0,5
Q2 13,2 2,6 5,5 20,1 - - 8,1 - -0,2 - - -0,6 39 2,5
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2005 10,1 79 4.8 7.9 5,2 8,9 8,2 7,2 7,3 17,7 7,2 16,3 74 4.8
2006 8,9 7,1 9 5,9 4,6 6,9 5,6 7,4 73 13,8 73 13,3 7,1 53
2006 Q4 8,2 6,5 3,7 5,5 42 6,3 48 7,5 6,9 12,2 7.2 12,3 6,4 53
2007 Q1 7,7 5.8 3,9 49 4,0 6,3 4,7 7.3 6,6 10,9 6,5 11,3 6,4 54
Q2 7.0 56 37 52 4.0 58 43 72 6,5 9.9 6,7 13 1 53
2007 April 2 57 3,7 5,1 4,0 59 44 122 6,4 10,2 6,7 11,3 6,1 53
Mai 7.0 56 3.7 52 4.0 58 44 72 6,5 10,0 6.7 13 6,0 53
Juni 6,8 5,5 3,7 5,2 3.8 5,7 42 7,2 6,4 9,6 6,8 11,2 5,6 52
Juli 6,7 54 33 5,5 4,0 5,6 43 7.3 6,3 9.4 7,1 11,1 5.4 .

Aug. 6,5 53 33 55 39 55 41 73 64 9.1 72 111 5.5

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %
t=] E=heg =}

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Bietungs- Renditen| Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten " BIP produk- losenquote| gefasste sitze fiir| von Staats- kurs ¥ in zierungs-| verschul-
preisindex | (verarbeitend tionsindex in % der Geld- drei-| anleihen im| nationaler saldo der dung des

Gewerbe) (verarbeitendes Erwerbs-| menge?| monatige| Zehnjahres-| Waihrung| éffentlichen Staates ¥
Gewerbe) personen Interbank- bereich ¥ pro Euro| Haushalte in % des
(saison- einlagen ¥ in % p.a. in % BIP
bereinigt) in % p.a. des BIP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2003 2,3 0,8 2,5 1,3 6,0 7,0 1,22 4,00 1,1312 -4.8 48,0
2004 2,7 -0,1 3,6 3.0 5,5 47 1,62 426 1,2439 -4,6 48,8
2005 34 -0,5 3,1 4,0 5,1 43 3,56 4,28 1,2441 -3,7 49,2
2006 32 -1,5 2,9 5,0 4,6 4,7 5,19 4,79 1,2556 23 48,5
2006 Q3 33 -39 24 6,1 47 4,6 5,43 4,90 1,2743 -2,6 48,5
Q4 1,9 0,4 2,6 3,6 45 49 5,37 4,63 1,2887 -1,9 48,5
2007 Q1 2.4 0,9 1,5 2,3 45 53 5,36 4,68 1,3106 -2,6 49,4
Q2 2,7 3,7 1,9 2,0 45 6,2 5,36 4,84 1,3481 . .
Q3 . . . . . . 5,45 4,74 1,3738
2007 Mai 2,7 - - 2,1 45 6,3 5,36 4,75 1,3511 - -
Juni 2,7 - - 1,9 45 6,1 5,36 5,11 1,3419 - -
Juli 24 - - 2,3 4.6 6,1 5,36 5,01 1,3716 - -
Aug. 2,0 - - 1,6 4,6 6,7 5,48 4,68 1,3622 - -
Sept. . - - . . 5,49 4,51 1,3896 - -
Japan
2003 -0,2 -39 1,5 32 5.2 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,9 1514
2004 0,0 -4.9 2,7 5,5 47 1,9 0,05 1,50 134,44 -6,2 157,6
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 44 1.8 0,06 1,39 136,85 -6,4 164,2
2006 0,2 -2,6 2,2 48 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02 . .
2006 Q3 0,6 -2,8 14 5,6 41 0,6 0,41 1,80 148,09
Q4 0,3 -3,6 2,5 5,9 4,1 0,6 0,49 1,70 151,72
2007 Q1 -0,1 222 2,6 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43
Q2 -0,1 . 1,7 2,4 38 1,5 0,69 1,74 162,89
Q3 . . . . . 0,89 1,72 161,90
2007 Mai 0,0 - 3.8 38 1,5 0,67 1,67 163,22 - -
Juni -0,2 - 1,1 37 1,9 0,73 1,89 164,55 - -
Juli 0,0 - 32 3,6 2,1 0,77 1,89 166,76 - -
Aug. -0,2 - 43 38 1.8 0,92 1,65 159,05 - -
Sept. - . 0,99 1,61 159,82 - -
A37 Reales Bruttoinlandsprodukt A38 Verbraucherpreisindizes
(Veranderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich) (Veranderung gegen Vorjahr in %; monatlich)
= Euro-Wihrungsgebiet = Euro-Wihrungsgebiet ©
===+« Vereinigte Staaten ===« Vereinigte Staaten
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen
zum Euro-Wihrungsgebiet); Reuters (Spalte 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1)  Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.

2) Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

3) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 4.6 und 4.7.

4) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.

5) Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

6) Die Angaben bezichen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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A2
A3
A4
AS
A6
A7
A8
A9
A10
All

Al2
Al3
Al4
AlS
Al6
Al7
Al8
Al9
A20
A21
A22
A23
A24
A25
A26
A27
A28
A29
A30
A31
A32
A33
A34

A35
A36
A37
A38

ABBILDUNGEN

Geldmengenaggregate

Gegenposten

Komponenten der Geldmengenaggregate

Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Kredite an private Haushalte

Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansdssige aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (Finanzintermedidre)

Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (Finanzintermedidre)

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte)
Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und private Haushalte)

Einlagen offentlicher Haushalte und Anséssiger auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
Wertpapierbestinde der MFIs

Gesamtaktiva der Investmentfonds

Von Ansiéssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz
Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt
Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wiahrungsgebiet
Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

Einlagenneugeschéft mit vereinbarter Laufzeit

Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
Geldmarktséitze im Euro-Wéhrungsgebiet

Dreimonats-Geldmarktsétze

Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wiahrungsgebiet

Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich

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

Defizit, Nettoneuverschuldung und Verdnderung der Verschuldung

Maastricht-Verschuldung

Zahlungsbilanz — Leistungsbilanz
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TECHNISCHER HINWEIS

ZUR UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGS-
GEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit

dem Monat t endende Quartal wird wie folgt be-
rechnet:

2
0,51, +21H +0,51,,
i=1

a) —1 [x100

2
0,5 I1—12 + 2 It—i—12 +0,5 It—lS

i=1

Dabei ist I, der Index des bereinigten Bestands im
Monat t (siehe auch weiter unten). Analog hierzu
wird die durchschnittliche Wachstumsrate fiir
das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie folgt
berechnet:

11
0,51, + ZIH +0,51,_,
i=1

b) -1 [x100

11
0,5I_,, + 2 L, +0,51

i=1

LU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verdnde-
rungen werden anhand der um Umgruppierungen,
sonstige Neubewertungen, Wechselkursidnderun-
gen und andere nicht transaktionsbedingte Verin-
derungen bereinigten monatlichen Bestandsdiffe-
renzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, C¥ die
aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung
im Monat t, EM die Bereinigung infolge von
Wechselkursdnderungen und VM die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Verdnderungen
F¥im Monat t sind definiert als:

c) F'=(L.-L.)-CY-E{- V¥

Entsprechend sind die vierteljéhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen FQ fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) F? = (Lt7L1—3)7C? 7EtQ 7VtQ

Dabei ist L, ; der Bestand am Ende des Monats t-3
(d.h. am Ende des Vorquartals) und bei-
spielsweise C? die aus Umgruppierungen resul-
tierende Bereinigung in dem Quartal, das mit
dem Monat t endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche
unten), lassen sich die vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Veran-
derungen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der trans-
aktionsbedingten Verdnderungen oder des Index
des bereinigten Bestands berechnen. FM und L,
seien wie oben definiert, und der Index I, des berei-
nigten Bestands im Monat t ist definiert als:

FM
e) I, = I1_1X[l+ﬁ]

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2006 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten
Bestands sind auf der Website der EZB
(www.ecb.europa.cu) in der Rubrik ,,Statistics®
unter ,,Money, banking and financial markets*
abrufbar.

Die Jahreswachstumsrate a, fiir den Monat t, also
die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf
Monaten bis zum Monat t, 1dsst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

11 FV
a, = 14+t —11{x100
0 e =T+,

9 a, :(LI —1)><100
t-12
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Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt
sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002
in Formel g) aus der Division des Indexwerts fiir
Dezember 2002 durch den Indexwert fiir Dezem-
ber 2001.

Wachstumsraten fiir Zeitrdume von weniger als
einem Jahr konnen durch Anpassung von For-
mel g) berechnet werden. Beispielsweise kann
die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem
Vormonat a¥ wie folgt berechnet werden:

h) ﬂ:(% —1)x100
t—1

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdnderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhédlt man schlieflich
mit der Formel (a,,, + a, + a,,)/3, wobei a, wie in
den Formeln f) und g) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

FQ und L., seien wie oben definiert, und der
Index [, des bereinigten Bestands fiir das mit dem
Monat t endende Quartal ist definiert als:
FQ
i) I =T %1+
Lt—3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden, d. h. a,, 14sst sich mit
Formel g) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN STATIS-
TIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA.? Die Saisonbereinigung
kann eine wochentégliche Bereinigung umfassen
und wird bei einigen Reihen indirekt durch eine
lineare Kombination der Komponenten durchge-
fithrt. Dies gilt insbesondere fiir das Geldmengen-
aggregat M3, das durch Aggregation der saison-
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bereinigten Reihen fiir M1, M2 minus M1 und
M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden zu-
néchst auf den Index des bereinigten Bestands an-
gewandt.’ Die daraus resultierenden Schitzungen
der Saisonfaktoren werden anschlieend auf die
Bestdnde und die Bereinigungen infolge von Um-
gruppierungen und Neubewertungen angewandt,
woraus sich wiederum die saisonbereinigten
transaktionsbedingten Verdnderungen ergeben.
Die Saisonfaktoren (und Kalenderfaktoren) wer-
den in jahrlichen Abstédnden oder bei Bedarf neu
berechnet.

LU DEN ABSCHNITTEN 3.1 BIS 3.5

GLEICHHEIT VON MITTELYERWENDUNG UND
MITTELAUFKOMMEN

In Tabelle 3.1 richten sich die Angaben nach ei-
ner grundlegenden Bilanzgleichung. Was die
nichtfinanziellen Transaktionen betrifft, so ent-
spricht die gesamte Mittelverwendung bei jeder
Transaktionsart dem gesamten Mittelaufkom-
men. Diese Bilanzgleichung gilt auch fiir das Fi-
nanzierungskonto, d. h. bei jeder Kategorie von
Finanzinstrumenten entsprechen die gesamten
Transaktionen mit Forderungen den gesamten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten. Im Konto
»Sonstige Forderungsanderungen® und in der fi-
nanziellen Vermdgensbilanz entspricht die
Summe der Forderungen bei jeder Kategorie von

1 Ausfihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der
Rubrik ,,Statistics unter ,Money, banking and financial
markets®.

2 Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell,

M. Otto und B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of
Business and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, so-
wie: Time Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA
Reference Manual, Washington, D.C.
Fiir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiithrliche Informationen {iber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper
Nr. 9628 der Banco de Espafia, Madrid, 1996.

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index
fiir die Basisperiode, also Dezember 2001, in der Regel vom
Wert 100 abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden Mo-
nats zum Ausdruck kommt.



Finanzinstrumenten der Summe der Verbindlich-
keiten, mit Ausnahme des Wéhrungsgolds und
der Sonderziehungsrechte, die per Definition
keine Verbindlichkeit irgendeines Sektors sind.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Tabellen 3.1
und 3.2 aufgefiihrten Salden werden wie folgt
ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr abziig-
lich der Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen
des Euro-Wihrungsgebiets gegeniiber der iib-
rigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststindi-
geneinkommen® wird nur fiir gebietsansdssige
Sektoren definiert und entspricht der Differenz
zwischen Bruttowertschopfung (Bruttoinlands-
produkt zu Marktpreisen fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet) und Arbeitnehmerentgelt (Mittelverwen-
dung), sonstigen Produktionsabgaben abziiglich
sonstiger Subventionen (Mittelverwendung) und
Abschreibungen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir ge-
bietsansdssige Sektoren definiert und entspricht
der Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbst-
stindigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerent-
gelt (Mittelautkommen), Produktionsabgaben
abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermogenseinkommen (Mittelaufkommen
minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird
ebenfalls nur fiir gebietsanséssige Sektoren defi-
niert und entspricht der Summe aus den Netto-
groflen Nationaleinkommen, Einkommen- und
Vermégensteuern (Mittelaufkommen minus Mit-
telverwendung), Sozialbeitrage (Mittelaufkom-
men minus Mittelverwendung), monetire Sozial-
leistungen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) und sonstige laufende Transfers
(Mittelaufkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparaufkommen wird fiir gebietsansds-
sige Sektoren definiert und ergibt sich aus dem
verfiigbaren Nettoeinkommen zuziiglich der Net-

tozunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche
(Mittelaufkommen minus Mittelverwendung)
und abziiglich der Konsumausgaben (Mittelver-
wendung). Fiir die iibrige Welt wird der Saldo der
laufenden AuBentransaktionen als Summe aus
Handelsbilanz und gesamtem Nettoeinkommen
(Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) er-
mittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermdgens-
bildungskonto als Nettosparen zuziiglich der
Nettovermogenstransfers (Mittelaufkommen mi-
nus Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoin-
vestitionen (Mittelverwendung) abziiglich des
Nettozugangs an nichtproduzierten Vermdgens-
giitern (Mittelverwendung) und zuziiglich Ab-
schreibungen (Mittelautkommen) ermittelt. Er
kann auch im Finanzierungskonto als Differenz
aus den Transaktionen mit Forderungen insge-
samt und den Transaktionen mit Verbindlich-
keiten insgesamt (auch als transaktionsbedingte
finanzielle Reinvermdgensidnderungen bezeich-
net) ermittelt werden. Bei den privaten Haus-
halten und den nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften besteht eine statistische Abweichung
zwischen diesen anhand des Vermogensbildungs-
kontos bzw. des Finanzierungskontos berechne-
ten Salden.

Finanzielle Reinvermdgensanderungen werden
als finanzielle Reinvermdgensanderungen durch
Sparen und Vermdgenstransfers zuziiglich sons-
tiger finanzieller Reinvermdgensdnderungen er-
mittelt. Mangels verfiigbarer Daten bleiben darin
derzeit die sonstigen Vermdgensidnderungen un-
beriicksichtigt.

Das finanzielle Reinvermégen wird als Differenz
zwischen den gesamten Forderungen und den
gesamten Verbindlichkeiten berechnet, wéhrend
die finanziellen Reinvermogensdnderungen der
Summe aus transaktionsbedingten finanziellen
Reinvermdgensidnderungen (Finanzierungssaldo
aus dem Finanzierungskonto) und sonstigen fi-
nanziellen Reinvermdgensdnderungen entspre-
chen.

Die transaktionsbedingten finanziellen Reinver-
mogensanderungen werden als Differenz aus den
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gesamten Transaktionen mit Forderungen und
den gesamten Transaktionen mit Verbindlich-
keiten ermittelt, wiahrend die sonstigen finanziel-
len Reinvermdgensidnderungen aus den gesamten
sonstigen Forderungsédnderungen abziiglich der
gesamten sonstigen Anderungen der Verbindlich-
keiten berechnet werden.

LU DEN ABSCHNITTEN 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN
FOR SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursanderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Veranderungen. Sie lassen sich
anhand der transaktionsbedingten Verdnderungen
oder des Index der fiktiven Bestandsgrofien be-
rechnen. N} seien die transaktionsbedingten Ver-
anderungen (Nettoabsatz) im Monat t und L, der
Bestand am Ende des Monats t. Der Index I, der
fiktiven Bestandsgrofen im Monat t ist definiert
als:

: N
D L=1, x[1+ L:l ]

Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der Index
gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fiir
den Monat t, also die Verdnderung in den zuriick-
liegenden zwolf Monaten bis zum Monat t, lasst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln be-
rechnen:

11 NM
k) a = ||(1+ ‘% 1 _)—1 x100
i=0 t—=1-1

i=

1) at=(1‘1 —1)><100
t-12

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggre-
gate angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
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wird, um die verschiedenen Wege zu verdeutli-
chen, auf denen man den , Nettoabsatz* fiir die
Wertpapierstatistik und die analog berechneten
»transaktionsbedingten Verdnderungen® erhilt,
die fiir die Geldmengenaggregate verwendet
werden.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt be-
rechnet:

2
0,51+ Y 1, +0,51,
i=1

m) —1 [x100

2
0,5I_,,+ z Li,+05 I s
i=1

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofen
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnittli-
che Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablau-
fende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51, +> I, +0,51_,,
n) i=l

11
0’ 3 It—12 + 2 It—i—lZ + 07 S It—24

i=1

-1 [x100

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Berech-
nung auf der Basis von Finanztransaktionen er-
folgt, die keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen oder anderen nicht transaktionsbedingten
Verdnderungen enthalten. Wechselkursanderun-
gen entfallen, da alle erfassten bdrsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multipli-
kativen Komponentenzerlegung durch das Pro-

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der
Rubrik ,,Statistics“ unter ,Money, banking and financial
markets®.



gramm X-12-ARIMA. Die Saisonbereinigung
fiir die Wertpapieremissionen insgesamt wird in-
direkt durch eine lineare Kombination der nach
Sektoren und Laufzeiten gegliederten Kompo-
nenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index der fiktiven Bestands-
grofBen angewandt. Die daraus resultierenden
Schitzungen der Saisonfaktoren werden an-
schlieBend auf den Umlauf, aus dem der saison-
bereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird, ange-
wandt. Die Saisonfaktoren werden in jahrlichen
Abstdnden oder bei Bedarf neu berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) lasst sich die Wachs-
tumsrate a, fiir den Monat t, also die Veranderung
in den zuriickliegenden sechs Monaten bis zum
Monat t, mit einer der beiden folgenden Formeln
berechnen:

5 M

0) aF[H(”N‘/Lt 1 _)—1}100
i=0 1

p) at=(1t It_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 Pro-
gramm X-12-ARIMA (siche Fufinote 2 auf Seite
S78). Die Saisonbereinigung des HVPI-Gesamt-
index fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird indirekt
durch eine Aggregation der saisonbereinigten
Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nah-
rungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
und Dienstleistungen des Euro-Wiahrungsgebiets
durchgefiihrt. Energie wird unbereinigt hinzuge-
fiigt, da es keinen statistischen Nachweis fiir eine
Saisonabhingigkeit gibt. Die Saisonfaktoren
werden in jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf
neu berechnet.

ZU TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplika-
tiven Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Funote 2 auf Seite
S78). Die Ursprungswerte zum Warenhandel, zu
den Dienstleistungen und zu den Erwerbs- und
Vermogenseinkommen werden arbeitstéglich be-
reinigt. Beim Warenhandel und bei den Dienst-
leistungen wird neben der arbeitstidglichen
Bereinigung auch eine Bereinigung um die
durchschnittlichen Effekte nationaler Feiertage
vorgenommen. Die Daten zur Ausfuhr von Waren
werden zusétzlich um die durchschnittlichen Ein-
fliisse der Osterfeiertage bereinigt. Die Saisonbe-
reinigung fiir die genannten Posten wird anhand
dieser vorbereinigten Reihen vorgenommen. Die
Saisonbereinigung der gesamten Leistungsbilanz
erfolgt durch Aggregation der saisonbereinigten
Reihen fiir den Warenhandel, die Dienstleistun-
gen, die Erwerbs- und Vermdgenseinkommen
und die laufenden Ubertragungen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet. Die Saisonfaktoren (und die
Faktoren im Zusammenhang mit den Handelsta-
gen) werden in halbjdhrlichen Abstdnden oder
bei Bedarf neu berechnet.

5 Siehe FuBinote 4.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets® enthdlt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wahrungsgebiet als Ganzes. Detail-
liertere und ldngere Zeitrdume erfassende
Datenreihen mit weiteren Erlduterungen sind
unter der Rubrik ,,Statistics* auf der Website
der EZB (www.ecb.europa.eu) abrufbar. Daten
konnen iiber das benutzerfreundlich gestaltete
Statistical Data Warehouse der EZB (http://sdw.
ecb.europa.eu/), das auch eine Suchfunktion
enthélt, abgerufen und heruntergeladen werden.
Unter ,,Data services* konnen unter anderem
verschiedene Datensétze abonniert werden, und
es steht eine Datenbank mit komprimierten Da-
ten im CSV-Format (CSV = Comma Separated
Value) zur Verfiigung. Weitere Informationen
sind unter statistics@ecb.europa.eu erhiltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsberich-
ten enthaltenen Statistiken ist im Allgemeinen
der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats im
Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 2. Oktober 2007.

Soweit nicht anders angegeben, bezichen sich
alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2007 um-
fassen, iiber die gesamte Datenreihe hinweg auf
die 13 Euro-Lénder (d. h. Euro-Wiahrungsge-
biet einschlieBlich Sloweniens). Bei den Zins-
siatzen, den monetédren Statistiken und dem Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (und aus
Konsistenzgriinden den Komponenten und Ge-
genposten von M3 und den Komponenten des
HVPI) beziehen sich die statistischen Zeitrei-
hen auf die sich dndernde Zusammensetzung
des Euro-Wiahrungsgebiets. Gegebenenfalls
wird dies in den Tabellen durch eine Fufinote
kenntlich gemacht. Soweit es sich bei den zu-
grunde liegenden Daten um absolute oder pro-
zentuale Verdnderungen fiir 2001 und 2007
handelt, die gegeniiber Daten fiir 2000 bzw.
2006 berechnet wurden, werden Zeitreihen her-
angezogen, die die Auswirkungen des Beitritts
von Griechenland bzw. Slowenien zum Euro-
Wihrungsgebiet beriicksichtigen. Historische
Daten, die sich auf das Euro-Wéahrungsgebiet
vor dem Beitritt Sloweniens bezichen, sind
auf der Website der EZB unter www.ecb.

europa.cu/stats/services/downloads/html/
index.en.html abrufbar.

Die statistischen Zeitreihen mit Bezug auf die
sich dndernde Zusammensetzung des Euro-
Wiéhrungsgebiets basieren auf der im jewei-
ligen statistischen Erhebungszeitraum gelten-
den Zusammensetzung. So beziehen sich
Angaben zum Zeitraum vor 2001 auf die
11 Euro-Lédnder, d. h. die folgenden EU-Mit-
gliedstaaten: Belgien, Deutschland, Irland,
Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, die
Niederlande, Osterreich, Portugal und Finn-
land. Angaben fiir die Zeit von 2001 bis 2006
beziehen sich auf die 12 Euro-Léander, d. h. auf
die genannten 11 Ldnder und Griechenland.
Angaben fiir die Zeit ab 2007 beziehen sich auf
die 13 Euro-Lénder, d.h. die genannten
12 Lander und Slowenien.

Da die Zusammensetzung des ECU-Wéhrungs-
korbs nicht deckungsgleich mit den fritheren
Wihrungen der Lander ist, die die einheitliche
Wihrung eingefiihrt haben, werden die Betrdge
aus dem Zeitraum vor 1999, die von den Teil-
nehmerwidhrungen zu den jeweils geltenden
ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, von
der Kursentwicklung der Wihrungen der EU-
Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt
haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die
monetédre Statistik zu vermeiden, werden die in
den Abschnitten 2.1 bis 2.8 fiir den Zeitraum
vor 1999 ausgewiesenen Daten in Wahrungs-
einheiten ausgedriickt, die zu den am 31. De-
zember 1998 unwiderruflich festgelegten Euro-
Wechselkursen aus den nationalen Wahrungen
errechnet wurden. Soweit nicht anders angege-
ben, beruhen die Statistiken iiber Preise und
Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in natio-
nalen Wahrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer landeriibergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.
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Die jeweils jiingsten Daten sind héufig vorlau-
figer Natur und konnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten® um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik,
Danemark, Estland, Zypern, Lettland, Litauen,
Ungarn, Malta, Polen, Ruméinien, die Slowakei,
Schweden und das Vereinigte Kdnigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminolo-
gie entspricht iiberwiegend internationalen
Standards wie etwa dem Europdischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) und dem ,,Balance of Payments
Manual® des IWF. Transaktionen beziehen sich
auf (direkt oder indirekt ermittelte) 6konomisch
motivierte Geschéaftsvorfille, wihrend Verén-
derungen auch Bestandsédnderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursinderun-
gen, Abschreibungen und sonstigen Anpassun-
gen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren* ,,bis
einschlieflich (x) Jahre*.

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken tiber die Min-
destreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewie-
sen. Jahres- und Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres bzw. Quartals
dar. Bis Dezember 2003 begann die Erfiillungs-
periode jeweils am 24. Kalendertag eines Mo-
nats und endete am 23. des darauf folgenden
Monats. Am 23. Januar 2003 gab die EZB An-
derungen am Handlungsrahmen bekannt, die
am 10. Mérz 2004 umgesetzt wurden. Aufgrund
dieser Anderungen beginnt die Erfiillungspe-
riode jeweils am Abwicklungstag des Hauptre-
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finanzierungsgeschéfts (HRG), das auf die Sit-
zung des EZB-Rats folgt, auf der die monatliche
Erorterung des geldpolitischen Kurses vorgese-
hen ist. Es wurde eine Ubergangserfiillungs-
periode festgelegt, um den Zeitraum vom
24. Januar bis zum 9. Mérz 2004 abzudecken.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponen-
ten der Mindestreservebasis der mindest-
reservepflichtigen Kreditinstitute. Die Verbind-
lichkeiten gegeniiber anderen dem Mindestre-
servesystem des ESZB unterliegenden Kredit-
instituten, der EZB und den teilnehmenden
nationalen Zentralbanken sind von der Mindest-
reservebasis ausgenommen. Sollte ein Kredit-
institut den Betrag seiner Verbindlichkeiten in
Form von Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren gegeniiber den
zuvor erwahnten Instituten nicht nachweisen
konnen, kann es einen bestimmten Prozentsatz
dieser Verbindlichkeiten von seiner Mindestre-
servebasis in Abzug bringen. Bis November
1999 betrug der Prozentsatz zur Berechnung der
Mindestreservebasis 10 %, seit Dezember 1999
sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durch-
schnittsangaben zu abgelaufenen Mindestreser-
ve-Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-
Soll jedes einzelnen Kreditinstituts wird zu-
nichst errechnet, indem auf den Betrag der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Re-
servesitze der entsprechenden Verbindlichkei-
tenkategorien auf der Grundlage der Bilanzda-
ten vom Ende eines jeden Kalendermonats an-
gewendet werden; anschlieBend zieht jedes
Kreditinstitut von dieser Grofe einen Freibe-
trag in Hohe von 100 000 € ab. Das auf diese
Weise berechnete Mindestreserve-Soll wird
dann fiir das gesamte Euro-Wahrungsgebiet ag-
gregiert (Spalte 1). Bei den Guthaben auf Giro-
konten (Spalte 2) handelt es sich um die aggre-
gierten tagesdurchschnittlichen Guthaben von
Kreditinstituten auf Girokonten, einschlie3lich
solcher, die der Erfiillung des Mindestreserve-
Solls dienen. Die Uberschussreserven (Spal-
te 3) stellen die durchschnittlichen Guthaben
auf Girokonten innerhalb einer Erfiillungsperio-
de dar, die liber das Reserve-Soll hinausgehen.



Die Unterschreitungen des Reserve-Solls
(Spalte 4) sind definiert als durchschnittliche
Unterschreitung der Guthaben auf Girokonten
gegeniiber dem Reserve-Soll innerhalb der Er-
fiillungsperiode, berechnet auf der Grundlage
der Kreditinstitute, die ihre Mindestreserve-
pflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der
Mindestreserven (Spalte 5) entspricht dem
Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems (siche Abschnitt 1.3) wiahrend der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditéts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitu-
te des Euro-Wiéhrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 7) ist die von den nationalen Zentral-
banken in der zweiten Stufe der WWU initiierte
Begebung von Schuldverschreibungen aus-
genommen. Die sonstigen Faktoren (netto)
(Spalte 10) geben die saldierten restlichen Posi-
tionen des konsolidierten Ausweises des Euro-
systems wieder. Die Guthaben der Kreditinsti-
tute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der
Differenz zwischen der Summe der liquiditéts-
zufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5) und der
Summe der liquiditatsabschopfenden Faktoren
(Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12)
wird berechnet als Summe der Einlagefazilitét
(Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte 8)
und der Guthaben der Kreditinstitute auf Giro-
konten (Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
INVESTMENTFONDS

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des
Sektors der monetdren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen
aller im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen
MFIs. MFIs sind Zentralbanken, Kreditinstitute
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Ge-

schéftstatigkeit darin besteht, Einlagen bzw.
Einlagensubstitute im engeren Sinne von ande-
ren Rechtssubjekten als MFIs entgegenzu-
nehmen und Kredite auf eigene Rechnung
(zumindest im wirtschaftlichen Sinne) zu ge-
wihren und/oder in Wertpapiere zu investieren.
Ein vollstindiges Verzeichnis der MFIs ist auf
der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen zwi-
schen den MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund
leicht unterschiedlicher Ausweispraktiken ist
die Summe der Inter-MFI-Positionen nicht un-
bedingt null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den
Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die
Geldmengenaggregate des Euro-Wahrungs-
gebiets und ihre Gegenposten. Diese werden
anhand der konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt
und umfassen neben Positionen von gebietsan-
sdssigen Nicht-MFIs bei im Euro-Wéhrungs-
gebiet ansdssigen MFIs auch einige monetére
Forderungen und Verbindlichkeiten der Zen-
tralstaaten. Die Statistiken iiber Geldmengen-
aggregate und Gegenposten sind um Saison-
und Kalendereffekte bereinigt. Die Bestdnde
von Anséssigen aulerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets an a) Anteilen an im Euroraum anséssigen
Geldmarktfonds und b) von MFIs im Euroraum
begebenen Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in Ab-
schnitt 2.1 und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva
gegeniiber Ansdssigen aufBlerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets“ ausgewiesen. In Abschnitt 2.3
hingegen sind sie aus den Geldmengenaggre-
gaten herausgerechnet und dem Posten ,,Netto-
forderungen gegeniiber Ansdssigen aullerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets™ zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthidlt eine Aufschliisselung der
Kreditgewdhrung der im Eurogebiet ansdssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wéhrungsgebiets
nach Glaubigergruppen und Arten aufgeschliis-
selt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Bankensystem
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des Euroraums gehaltenen Wertpapiere, aufge-
gliedert nach Emittentengruppen.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten ,,transak-
tionsbedingte Verdnderungen®, die aus der Dif-
ferenz der Bestdnde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewdhlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Verdnderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2
bis 2.6 enthalten auBlerdem Wachstumsraten,
die als prozentuale Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr auf Basis der transaktionsbeding-
ten Verdnderungen ausgewiesen werden. Ab-
schnitt 2.8 zeigt ausgewihlte, nach Wiahrungen
aufgeschliisselte vierteljahrliche Bilanzpositio-
nen der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in
dem Dokument ,,Monetary Financial Institu-
tions and Markets Statistics Sector Manual —
Guidance for the statistical classification of
customers. Third Edition” (EZB, Médrz 2007)
zu finden. Die ,,Guidance Notes to the Regula-
tion ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet
Statistics“ (EZB, November 2002) erlautern die
empfohlenen Erhebungs- und Aufberei-
tungsverfahren, die von den NZBen anzuwen-
den sind. Seit dem 1. Januar 1999 werden die
statistischen Daten nach der Verordnung EZB/
1998/16 vom 1. Dezember 1998 iiber die kon-
solidierte Bilanz des Sektors der monetiren
Finanzinstitute! in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/10% gednderten Fassung erho-
ben und aufbereitet.

Im Einklang mit dieser Verordnung werden
die Bilanzpositionen ,,Geldmarktpapiere und
»Schuldverschreibungen® sowohl auf der Aktiv-
als auch auf der Passivseite der Bilanzstatistik
der MFIs zusammen ausgewiesen.

Abschnitt 2.9 zeigt die Bestdnde am Quartals-
ende fiir die Bilanz der Investmentfonds (ohne
Geldmarktfonds) im Euro-Wihrungsgebiet.
Die Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Pas-
siva auch die von den Investmentfonds gehal-
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tenen Bestdnde an von anderen Investmentfonds
ausgegebenen Anteilen enthalten sind. AuBer-
dem werden die gesamten Aktiva/Passiva in ei-
ner Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds, Gemischte Fonds,
Immobilienfonds und sonstige Fonds) und nach
Anlegergruppen (Publikumsfonds und Spezial-
fonds) ausgewiesen. Die aggregierte Bilanz
wird in Abschnitt 2.10 fiir jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und An-
legergruppen dargestellt.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljdhr-
lichen integrierten Euroraumkonten, die ein
umfassendes Bild von der Wirtschaftstétigkeit
der privaten Haushalte (einschlieBlich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck), der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften, der finan-
ziellen Kapitalgesellschaften und des Staates
sowie von den Interaktionen zwischen diesen
Sektoren des Euro-Wéhrungsgebiets und der
ibrigen Welt vermitteln. Die nicht saisonbe-
reinigten Daten zu jeweiligen Preisen werden
in einer vereinfachten Kontenabfolge gemalf
der Methodik des FEuropdischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) fiir das letzte verfiigbare Quartal
ausgewiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Konten-
abfolge (Transaktionskonten): 1) das Einkom-
mensentstehungskonto, das zeigt, wie sich die
Produktion in verschiedenen Einkommenskate-
gorien niederschldgt, 2) das primdre Einkom-
mensverteilungskonto, das die Einnahmen und
Ausgaben in Bezug auf verschiedene Formen
der Vermogenseinkommen erfasst (fiir die
Gesamtwirtschaft entspricht der Saldo des
primdren Einkommensverteilungskontos dem
Nationaleinkommen), 3) das Konto der sekun-
déren Einkommensverteilung (Ausgabenkon-
zept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich das Na-
tionaleinkommen eines institutionellen Sektors

1 ABIL L 356 vom 30.12.1998, S. 7.
2 ABIL L 250 vom 2.10.2003, S. 19.



aufgrund der laufenden Transfers verdndert, 4)
das Einkommensverwendungskonto, das zeigt,
inwieweit das verfiigbare Einkommen fiir Kon-
sumausgaben verwendet oder gespart wird, 5)
das Vermogensbildungskonto, aus dem hervor-
geht, wie Sparen und Nettovermodgenstransfers
zur Sachvermégensbildung verwendet werden
(der Saldo des Vermdgensbildungskontos ist
der Finanzierungssaldo), und 6) das Finanzie-
rungskonto, das den Nettozugang an Forde-
rungen und den Nettozugang an Verbind-
lichkeiten erfasst. Da jeder nichtfinanziellen
Transaktion eine finanzielle Transaktion ge-
geniibersteht, entspricht der Saldo des Finan-
zierungskontos konzeptionell dem Finanzie-
rungssaldo des Vermogensbildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen Vermo-
gensbilanzen zum Jahresanfang und zum Jah-
resende prasentiert, die einen Eindruck vom
Finanzvermdgen der einzelnen Sektoren zu
einem bestimmten Zeitpunkt geben. SchlieBlich
werden noch sonstige Anderungen von Finanz-
aktiva und -passiva (z. B. infolge der Auswir-
kungen von Vermogenspreisdnderungen) auf-
gezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzie-
rungskontos und der finanziellen Vermodgens-
bilanzen ist fiir die finanziellen Kapitalgesell-
schaften detaillierter aufgefiihrt; hier wurde
eine Unterteilung in MFIs, sonstige Finanzinter-
medidre (einschlieBlich Kredit- und Versiche-
rungshilfstitigkeiten) sowie Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen vorgenom-
men.

Abschnitt 3.2 enthélt iiber vier Quartale kumu-
lierte Stromgrofien (Transaktionen) fiir die so-
genannten nichtfinanziellen Konten des Euro-
Wihrungsgebiets (d. h. der vorgenannten Kon-
ten 1 bis 5), die ebenfalls in der vereinfachten
Kontenabfolge dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden tiber vier Quartale ku-
mulierte StromgréfBen (Transaktionen und sons-
tige Anderungen) beziiglich des Einkommens,
der Ausgaben und der Vermogensanderung der
privaten Haushalte sowie die Bestandsgrofien

der finanziellen Vermdgensbilanz genauer ana-
lysiert. Die sektorspezifischen Transaktionen
und Salden sind so dargestellt, dass Finanzie-
rungs- und Investitionsentscheidungen der pri-
vaten Haushalte deutlicher zum Ausdruck kom-
men, ohne dabei von der in den Abschnitten 3.1
und 3.2 gewihlten Konteneinteilung abzuwei-
chen.

In Abschnitt 3.4 werden iiber vier Quartale
kumulierte Stromgrofen (Transaktionen) be-
zliglich des Einkommens und der Vermdgens-
dnderungen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften sowie die Bestandsgrofen der
finanziellen Vermdgensbilanz genauer analy-
siert.

Abschnitt 3.5 zeigt iiber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und BestandsgroBen der
finanziellen Vermdgensbilanzen von Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatis-
tik (Tabellen 4.1 bis 4.4), bei der sich die ge-
samte Zeitreihe auf die 13 Euro-Lander (d. h.
die urspriinglichen zwo6lf Euro-Lander und
Slowenien) bezieht (feste Zusammensetzung),
umfassen die Zeitreihen zur Finanzmarktstatis-
tik des Euro-Wihrungsgebiets die EU-Mit-
gliedsstaaten, die im Referenzzeitraum der je-
weiligen Statistik den Euro bereits eingefiihrt
hatten (jeweilige Zusammensetzung).

Die Statistiken tiber Wertpapiere ohne Aktien
und tiber borsennotierte Aktien (Abschnitte 4.1
bis 4.4) werden von der EZB auf der Grundlage
von Daten des ESZB und der BIZ erstellt. In
Abschnitt 4.5 sind die MFI-Zinssétze fiir auf
Euro lautende Einlagen von und Kredite an
Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet ausge-
wiesen. Die Statistiken iiber Geldmarktsitze,
Renditen langfristiger Staatsanleihen und Bor-
senindizes (Abschnitte 4.6 bis 4.8) werden von
der EZB auf der Grundlage der Daten von Wirt-
schaftsinformationsdiensten erstellt.
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Die Statistiken iiber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer Ur-
sprungslaufzeit von einem Jahr oder weniger (in
Ausnahmeféllen auch bis einschlieBlich zwei
Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit einer ldnge-
ren Laufzeit oder mit fakultativen Laufzeiten, von
denen eine mindestens ldnger als ein Jahr ist, und
Wertpapiere mit beliebig langer Laufzeit werden
als langfristige Wertpapiere klassifiziert. Von
Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebene
langfristige Schuldverschreibungen werden nach
festverzinslichen und variabel verzinslichen
Schuldverschreibungen aufgeschliisselt. Bei
festverzinslichen Schuldverschreibungen ist der
Zinssatz fiir die gesamte Laufzeit festgelegt. Bei
variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
wird der Zinssatz in regelméfBigen Zeitabstanden
unter Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz
oder Index neu festgesetzt. Der Erfassungsgrad
der Statistik zu den Schuldverschreibungen be-
tragt schitzungsweise rund 95 % des Gesamtvo-
lumens der Emissionen von Anséssigen im Euro-
Wihrungsgebiet. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und
4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpa-
piere enthalten auch Papiere, die auf eine der na-
tionalen Wahrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben zu Wertpapieren
ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des
Emittenten und Wahrungen. In einer Aufgliede-
rung nach Schuldverschreibungen insgesamt
und langfristigen Schuldverschreibungen pra-
sentiert dieser Abschnitt den Umlauf, Brutto-
und Nettoabsatz der auf Euro lautenden Wert-
papiere ohne Aktien sowie von auf Euro und
auf alle Wéhrungen lautenden Wertpapieren
ohne Aktien, die von Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet begeben wurden. Abweichungen
zwischen den Angaben zum Nettoabsatz und
den Verdnderungen im Umlauf haben ihre
Ursache in Bewertungsdnderungen, Umgrup-
pierungen und sonstigen Bereinigungen. Der
Abschnitt weist auflerdem saisonbereinigte
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Angaben aus, darunter auf Jahresrate hochge-
rechnete Sechsmonatsraten fiir die gesamten
wie auch fiir die langfristigen Schuldverschrei-
bungen. Die saisonbereinigten Sechsmonats-
raten werden anhand des um saisonale Effekte
bereinigten Index der fiktiven Bestandsgrofen
ermittelt. Néhere Einzelheiten hierzu siehe
,,Technischer Hinweis*.

Abschnitt 4.2 enthélt 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 An-
sdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet in Spalte 7
von Abschnitt 4.1. Der Umlauf der von MFIs
insgesamt sowie langfristig begebenen Schuld-
verschreibungen in Spalte 2 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den Anga-
ben zu den Schuldverschreibungen auf der Pas-
sivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in
Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der in
Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausge-
wiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibun-
gen insgesamt entspricht den Angaben zum ge-
samten Nettoabsatz von Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1.
Die in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene
Differenz zwischen den gesamten langfristigen
Schuldverschreibungen und den langfristigen
festverzinslichen sowie langfristigen variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen zusam-
mengenommen ergibt sich aus Nullkupon-An-
leihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthilt die nicht saisonbereinig-
ten und saisonbereinigten Wachstumsraten der
von Ansdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet bege-
benen Schuldverschreibungen, aufgegliedert
nach Laufzeiten, Instrumenten, Emittenten-
gruppen und Wéhrungen. Die Raten basieren
auf Finanztransaktionen, d. h. Geschiften, bei
denen Verbindlichkeiten von einer institutio-



nellen Einheit eingegangen bzw. zuriickgezahlt
werden. Daher sind Umgruppierungen, Neube-
wertungen, Wechselkursdnderungen und ande-
re nicht transaktionsbedingte Verdnderungen
nicht in den Wachstumsraten enthalten. Die sai-
sonbereinigten Wachstumsraten sind zu Dar-
stellungszwecken auf Jahresraten hochgerech-
net. Einzelheiten hierzu finden sich im ,, Techni-
schen Hinweis®.

Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den
Umlauf borsennotierter Aktien von Emittenten
mit Sitz im Euro-Waihrungsgebiet, aufgeglie-
dert nach Emittentengruppen. Die monatlichen
Angaben zur Emission borsennotierter Aktien
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
entsprechen den in Abschnitt 3.2 ausgewiese-
nen Quartalsangaben (wichtige Verbindlich-
keiten, Spalte 21).

Abschnitt 4.4 (Spalte 3, 5, 7 und 9) zeigt die
Jahreswachstumsraten bdrsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungs-
gebiet, aufgegliedert nach Emittentengruppen.
Die Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h.
Geschiften, bei denen Aktien gegen Zahlung
von einem Emittenten verduBert oder zuriickge-
kauft werden (mit Ausnahme von Investitionen
in eigene Aktien). Die Angaben zu den Transak-
tionen umfassen die Borseneinfiihrung eines
Emittenten sowie die Schaffung neuer Instru-
mente (Bruttoabsatz) oder deren Loschung (Til-
gung). Umgruppierungen, Neubewertungen und
andere nicht transaktionsbedingte Verdnderun-
gen werden bei der Berechnung der Jahres-
wachstumsraten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssét-
zen, die die im Euroraum anséssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen und Kredite von pri-
vaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet be-
rechnen. Die MFI-Zinssitze fiir den Euroraum
werden als mit dem entsprechenden Geschéfts-
volumen gewichteter Durchschnitt der Zins-
sitze der Euro-Léander fiir die jeweilige Kate-
gorie ermittelt.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schifts (Bestand, Neugeschift), Sektoren, Ins-
trumenten, Laufzeit des Finanzinstruments,
vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. anfanglicher
Zinsbindung untergliedert. Die neue MFI-Zins-
statistik ersetzt die zehn statistischen Uber-
gangszeitreihen zu den Zinssidtzen im Kunden-
geschéft der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet,
die seit Januar 1999 im Monatsbericht verof-
fentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsitze fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwo6lfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden fiir das
Euro-Wihrungsgebiet synthetische Zinssétze
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sat-
ze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeld-
satzes bis Dezember 1998 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Fiir
Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die Bie-
tungssdtze fiir Interbankeinlagen angegeben.
Ab Januar 1999 gibt Spalte 1 in Abschnitt 4.6
den durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatz
(Euro Overnight Index Average = EONIA) an.
Bis Dezember 1998 handelt es sich dabei um die
am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums gel-
tenden Sitze, danach um die Durchschnittswer-
te der Berichtszeitrdume. Die Zinsen fiir Ein-,
Drei-, Sechs- und Zwdlfmonatsgeld werden
seit Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis
Dezember 1998 — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR). Bei
den Vereinigten Staaten und Japan entspricht
der Zinssatz auf Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Renditen von Staatsan-
leihen im Euro-Wéihrungsgebiet, in den Verei-
nigten Staaten und Japan. Bei den Renditen im
Euro-Wihrungsgebiet im Zwei-, Drei-, Fiinf-
und Siebenjahresbereich handelt es sich bis De-
zember 1998 um Endstédnde der Berichtszeit-
rdume und im Zehnjahresbereich um Durch-
schnittswerte der Berichtszeitrdume. Danach
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sind alle Renditen Durchschnittswerte der Be-
richtszeitraume. Bis Dezember 1998 wurden die
Renditen im Euro-Wahrungsgebiet anhand har-
monisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler
Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem wer-
den als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrége
der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich
verwendet. Bei den Vereinigten Staaten und Ja-
pan sind die Renditen im Zehnjahresbereich
Durchschnittswerte der Berichtszeitraume.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europédischen Kommis-
sion (hauptsdchlich von Eurostat) sowie von
den nationalen Statistikdmtern erhoben. Die Er-
gebnisse fiir das Euro-Wiahrungsgebiet werden
gewonnen, indem die Daten fiir die einzelnen
Lénder aggregiert werden. Die Daten sind, so-
weit dies moglich ist, harmonisiert und ver-
gleichbar. Die Angaben zu den Arbeitskosten
pro Stunde, zur Verwendung des Bruttoinlands-
produkts, zur Wertschdpfung nach Wirtschafts-
zweigen, zur Industrieproduktion, zu den
Einzelhandelsumsétzen und den Pkw-Neuzulas-
sungen sind arbeitstdglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fiir das Euro-Wiahrungsgebiet (Tabelle 1
in Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995
vor. Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in
allen Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungs-
gebiets nach demselben Verfahren ermittelt
werden. Die Aufgliederung nach Waren und
Dienstleistungen wurde aus der Klassifikation
der Verwendungszwecke des Individualver-
brauchs (Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI
erfasst die monetdren Ausgaben fiir den Kon-
sum der privaten Haushalte im Wirtschaftsge-
biet des Euroraums. Die Tabelle enthidlt auch
von der EZB erhobene saisonbereinigte Daten
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zum HVPI und HVPI-basierte experimentelle
Schitzungen der administrierten Preise.

MafBgeblich fiir die Angaben zu den indus-
triellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.1), zur Industrieproduktion, zum Auf-
tragseingang und zu den Umsitzen in der Indus-
trie sowie den Einzelhandelsumsitzen (Ab-
schnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/98
des Rates vom 19. Mai 1998 iiber Konjunktursta-
tistiken®. Die Aufschliisselung nach dem End-
verbrauch der Giiter bei den industriellen Erzeu-
gerpreisen und der Industrieproduktion ent-
spricht der harmonisierten Untergliederung der
Industrie ohne Baugewerbe (NACE, Abschnitte
C bis E) in die industriellen Hauptgruppen ge-
malB der Definition in Verordnung (EG) Nr. 586/
2001 der Kommission vom 26. Mérz 20014, Die
industriellen Erzeugerpreise stellen die Preise
der Produzenten ab Werk dar. Darin enthalten
sind indirekte Steuern (ohne Mehrwertsteuer)
und sonstige abzugsfihige Steuern. Die Indus-
trieproduktion spiegelt die Wertschopfung der
betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe (Tabelle 2 in
Abschnitt 5.1) geben die Preisinderungen der
in Euro umgerechneten Einfuhren des Euro-
Wihrungsgebiets im Vergleich zur Basisperio-
de wieder.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 3 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Ar-
beitskosten je geleisteter Arbeitsstunde in der
Industrie (einschlieBlich Baugewerbe) und im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistun-
gen. Die Methodik ist in der Verordnung (EG)
Nr. 450/2003 des Européischen Parlaments und
des Rates vom 27. Februar 2003 iiber den Ar-
beitskostenindex® und der Durchfiihrungsver-
ordnung (EG) Nr. 1216/2003 der Kommission
vom 7. Juli 2003° festgelegt. Die Arbeitskosten
pro Stunde stehen fiir das Euro-Wéhrungsge-
biet in einer Aufschliisselung nach Arbeitskos-

ABI. L 162 vom 5.6.1998, S. 1.
ABI. L 86 vom 27.3.2001, S. 11.
ABI. L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
ABI. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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tenkomponenten (Lohne und Gehilter, Sozial-
beitrdge der Arbeitgeber zuziiglich Steuern zu-
lasten des Arbeitgebers abziiglich Zuschiissen
zugunsten des Arbeitgebers, sofern sie im Zu-
sammenhang mit der Beschiftigung von Ar-
beitnehmern entstehen) und nach Wirtschafts-
zweigen zur Verfiigung. Der Indikator der Ta-
rifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3 von
Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der Grund-
lage nicht harmonisierter nationaler Statistiken
berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten (Tabel-
le 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlandsprodukt
und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 in Ab-
schnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Ta-
belle 5 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beru-
hen auf den Ergebnissen der vierteljédhrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach
dem ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wéhrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrige und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben wer-
den in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsitze in der Industrie und
fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt 5.2)
geben den Umsatz — einschlieBlich aller Steuern
und Abgaben mit Ausnahme der Mehrwertsteu-
er — wieder, fiir den wéhrend des Referenzzeit-
raums Rechnungen erstellt wurden. Der Einzel-
handelsumsatz umfasst den gesamten Einzel-
handel ohne den Handel mit Kraftfahrzeugen
und ohne Reparaturen. Die Pkw-Neuzulassun-
gen umfassen sowohl private als auch geschéft-
lich genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei Un-
ternechmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und

Verbraucherumfragen der Europédischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.3) werden entsprechend den Richt-
linien der Internationalen Arbeitsorganisation
(IAO) ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil
der Erwerbspersonen, die aktiv nach Arbeit su-
chen, und stiitzen sich auf harmonisierte Krite-
rien und Abgrenzungen. Die Schidtzungen zur
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen
nicht der Summe der in Abschnitt 5.3 aufge-
fihrten Zahlen zu Beschéftigung und Arbeits-
losigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanz-
lage der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wéhrungsgebiets in den Abschnit-
ten 6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der
Grundlage der von den NZBen gelieferten har-
monisierten Daten berechnet, die regelmiBig
aktualisiert werden. Die Angaben zum Defizit
und zur Verschuldung der Euro-Lander konnen
daher von den Daten, die die Europédische Kom-
mission im Rahmen des Verfahrens bei einem
ibermifigen Defizit verwendet, abweichen.
Die vierteljahrlichen aggregierten Daten des
Euro-Wéhrungsgebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5
werden von der EZB auf der Grundlage der von
Eurostat gelieferten Daten und nationaler Daten
berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der
Einnahmen und Ausgaben der offentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der
Definitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/
2000 der Kommission vom 10. Juli 20007, die
das ESVG 95 ergénzt, dargestellt. Abschnitt 6.2

7 ABIL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
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geht ndher auf die konsolidierte Bruttover-
schuldung der o6ffentlichen Haushalte (Staat)
zum Nennwert gemifl den Bestimmungen des
EG-Vertrags iiber das Verfahren bei einem
iiberméBigen Defizit ein. Die Abschnitte 6.1
und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten fiir
die einzelnen Lander des Euro-Wahrungs-
gebiets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen
des Stabilitdts- und Wachstumspakts. Die fiir
die einzelnen Staaten im Euro-Wiahrungsgebiet
ausgewiesenen Angaben zum Finanzierungs-
saldo entsprechen dem Code ,,EDP B.9%, wie er
in Verordnung (EG) Nr. 351/2002 der Kommis-
sion vom 25. Februar 2002 zur Anderung der
Verordnung (EG) Nr. 3605/93 des Rates hin-
sichtlich der Verweise auf das ESVG 95 festge-
legt wurde. In Abschnitt 6.3 werden Verdnde-
rungen der offentlichen Verschuldung darge-
stellt. Der Unterschied zwischen der Verdnde-
rung der dffentlichen Verschuldung und dem
offentlichen Defizit, die Deficit-Debt-Adjust-
ments, erklédrt sich hauptsidchlich durch staat-
liche Transaktionen in Finanzaktiva und durch
Wechselkursdnderungen. In Abschnitt 6.4 wer-
den die Quartalswerte der Einnahmen und Aus-
gaben der 6ffentlichen Haushalte (Staat) auf der
Grundlage der Definitionen in Verordnung (EG)
Nr. 1221/2002 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 10. Juni 2002 iiber die vier-
teljahrlichen Konten des Staates fiir nichtfi-
nanzielle Transaktionen® dargestellt. In Ab-
schnitt 6.5 werden Quartalswerte zur konsoli-
dierten Bruttoverschuldung der 6ffentlichen
Haushalte (Staat), zu den Deficit-Debt-Adjust-
ments und zur Nettoneuverschuldung der &f-
fentlichen Haushalte prisentiert. Zur Berech-
nung dieser Zahlen werden Daten verwendet,
die von den Mitgliedstaaten nach Maligabe der
Verordnungen (EG) Nr. 501/2004 und 1222/
2004 und von den nationalen Zentralbanken zur
Verfiigung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermo-
gensstatus (Abschnitt 7.1 bis 7.4) verwendet
werden, entsprechen in der Regel der 5. Auf-
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lage des ,,Balance of Payments Manual“ des
IWF (Oktober 1993), der EZB-Leitlinie vom
16. Juli 2004 iber die statistischen Berichtsan-
forderungen der Europdischen Zentralbank
(EZB/2004/15)°, der EZB-Leitlinie vom 31. Mai
2007 zur Anderung der Leitlinie EZB/2004/15
(EZB/2007/3)'. Weitere Hinweise zur Metho-
dik und zu den Quellen fiir die Zahlungsbilanz-
statistik und den Auslandsvermogensstatus des
Euro-Wéhrungsgebiets sind der EZB-Publika-
tion ,,European Union balance of payments/
international investment position statistical
methods™ vom Mai 2007 und den folgenden
Berichten zu entnehmen, die von der Website
der EZB heruntergeladen werden koénnen: ,, Task
force on portfolio investment collection sys-
tems, Final Report® vom Juni 2002, ,,Portfolio
investment income: Task force report vom
August 2003 und ,,Foreign direct investment
task force report” vom Mérz 2004. Dartiber hin-
aus ist auf der Website des Ausschusses fiir die
Wihrungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzsta-
tistiken (www.cmfb.org) der Bericht der Task
Force der EZB/Europdischen Kommission
(Eurostat) mit dem Titel ,,Report on the quality
assessment of balance of payments and inter-
national investment position statistics® vom
Juni 2004 abrufbar. Der Jahresbericht iiber die
Qualitdt der Statistiken zur Zahlungsbilanz und
zum Auslandsvermogensstatus des Euro-Wéh-
rungsgebiets, der auf den Empfehlungen der
Task Force beruht, steht auf der Website der
EZB zur Verfiigung.

Der Ausweis der Nettotransaktionen in der Ka-
pitalbilanz entspricht der Vorzeichenkonven-
tion des ,,Balance of Payments Manual“ des
IWF, d. h., eine Zunahme der Aktiva wird mit
einem Minuszeichen dargestellt, eine Zunahme
der Passiva mit einem Pluszeichen. In der Leis-
tungsbilanz und bei den Vermogensiibertragun-
gen werden sowohl die Einnahmen als auch die
Ausgaben mit einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-

8 ABIL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
9 ABI. L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
10 ABI. L 159 vom 20.6.2007, S. 48.



gestellt. Die jeweils jiingsten Monatsangaben
sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fiir den darauf
folgenden Monat und/oder der detaillierten
vierteljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revi-
diert. Frithere Angaben werden in regelméafi-
gen Abstinden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 2 in Abschnitt 7.1 enthélt saisonberei-
nigte Leistungsbilanzangaben, die gegebe-
nenfalls auch arbeitstdglich und um Schalt-
jahrseffekte sowie Effekte aufgrund der Oster-
feiertage bereinigt sind. In Tabelle 5 sind die
von gebietsansdssigen Investoren erworbenen
Wertpapiere, die von Emittenten auBlerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden, nach
Anlegergruppen aufgegliedert. Eine Aufschliis-
selung nach Anlegergruppen der von Emittenten
im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen Wertpa-
piere, die von Anséssigen auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets erworben wurden, ist noch
nicht moglich. In Tabelle 6 und 7 basiert die
Aufgliederung in ,,Finanzkredite“ und ,,Bargeld
und Einlagen® auf der Sektorzugehorigkeit der
auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ansissi-
gen Kontrahenten. So werden Forderungen an
gebietsfremde Banken als Einlagen erfasst,
wiahrend Forderungen an die iibrigen gebiets-
fremden Sektoren als Finanzkredite eingestuft
werden. Diese Aufschliisselung entspricht der
Aufgliederung in anderen Statistiken wie der
konsolidierten Bilanz der MFIs und ist mit dem
»Balance of Payments Manual“ des IWF kon-
form.

Abschnitt 7.2 enthilt eine monetédre Darstellung
der Zahlungsbilanz, d. h. der Zahlungsbilanz-
transaktionen, die die transaktionsbedingten
Verdnderungen des Auslandsgegenpostens zu
M3 widerspiegeln. Die Angaben entsprechen
der Vorzeichenkonvention der Zahlungsbilanz
mit Ausnahme der den Geld- und Bankenstatis-
tiken entnommenen transaktionsbedingten Ver-
dnderungen des Auslandsgegenpostens zu M3
(Spalte 12), bei dem ein positives Vorzeichen
auf eine Zunahme der Aktiva bzw. eine Abnah-
me der Passiva hinweist. Bei den Passiva der

Wertpapieranlagen (Spalte 5 und 6) umfassen
die Zahlungsbilanztransaktionen auch den Ver-
kaufund Kauf der von im Euro-Wiahrungsgebiet
ansédssigen MFIs begebenen Aktien und Invest-
mentzertifikate sowie Schuldverschreibungen
mit Ausnahme von Geldmarktfondsanteilen und
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von
bis zu zwei Jahren. Entsprechende methodische
Hinweise zur monetdren Darstellung der Zah-
lungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets finden
sich auf der Website der EZB unter der Rubrik
»Statistics”. (Siehe auch Kasten 1 im Monatsbe-
richt vom Juni 2003.)

Abschnitt 7.3 zeigt eine geografische Auf-
schliisselung der Zahlungsbilanz (Tabelle 1
bis 4) und des Auslandsvermdgensstatus (Ta-
belle 5) des Euro-Wahrungsgebiets gegeniiber
den wichtigsten Partnerlindern bzw. Lénder-
gruppen, wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten,
die nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren,
und Landern oder Landergruppen aulerhalb der
Europdischen Union unterschieden wird. Dane-
ben zeigt die Aufschliisselung auch Transak-
tionen und Bestdnde gegeniiber EU-Institutio-
nen (die — mit Ausnahme der EZB — ungeachtet
ihres physischen Standorts statistisch als An-
sdssige auflerhalb des Euro-Widhrungsgebiets
behandelt werden) und zu bestimmten Zwecken
auch gegentiber Offshore-Finanzzentren und
internationalen Organisationen. Die Tabellen 1
bis 4 weisen die kumulierten Zahlungsbilanz-
transaktionen fiir die jeweils letzten verfiig-
baren vier Quartale aus; Tabelle 5 enthilt eine
geografische Aufschliisselung des Auslands-
vermogensstatus jeweils zum verfiigbaren Jah-
resende. Fiir Verbindlichkeiten aus Wertpapier-
anlagen, fiir Finanzderivate und Wéhrungsre-
serven liegt keine geografische Aufgliederung
der entsprechenden Transaktionen bzw. Be-
stande vor. Einzelheiten zur geografischen Auf-
schliisselung finden sich im Aufsatz ,,Zahlungs-
bilanz und Auslandsvermogensstatus des Euro-
Wiéhrungsgebiets gegeniiber den wichtigsten
Léndern und Landergruppen® im Monatsbericht
vom Februar 2005.

Die Angaben zum Auslandsvermdgensstatus
des Euro-Wihrungsgebiets in Abschnitt 7.4
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werden auf der Grundlage der Bestdnde gegen-
iiber Ansidssigen aullerhalb des Euro-Wéih-
rungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als
eine Wirtschaftseinheit betrachtet wird (siehe
auch Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember
2002). Der Auslandsvermdgensstatus wird zu
jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon aus-
genommen sind Direktinvestitionsbestinde, die
grofitenteils zum Buchwert ausgewiesen wer-
den. Der vierteljéhrliche Auslandsvermogens-
status wird nach der gleichen Methodik wie die
entsprechenden Jahresangaben erstellt. Da eini-
ge Datenquellen nicht auf Quartalsbasis (bzw.
erst mit zeitlicher Verzogerung) verfiigbar sind,
sind die Quartalsangaben zum Auslandsvermo-
gensstatus anhand der Finanztransaktionen,
Vermogenspreise und Entwicklung der Wech-
selkurse teilweise geschitzt.

Die Bestéinde an Wahrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwdhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 5 in Abschnitt 7.4
zusammen mit dem von der EZB gehaltenen
Anteil ausgewiesen. Aufgrund von Unterschie-
den in der Erfassung und Bewertung sind diese
Angaben nicht vollstindig mit den Angaben im
Wochenausweis des Eurosystems vergleichbar.
Die Daten in Tabelle 5 entsprechen den Empfeh-
lungen fiir das IWF/BIZ-Offenlegungstableau
fir Wahrungsreserven und Fremdwidhrungsli-
quiditat. Verdnderungen der Goldbestinde des
Eurosystems (Spalte 3) sind auf Goldtransak-
tionen im Rahmen des Goldabkommens der
Zentralbanken vom 26. September 1999, aktua-
lisiert am 8. Marz 2004, zuriickzufiihren. Weite-
re Informationen sind einer Verdffentlichung zur
statistischen Behandlung der Wahrungsreserven
des Eurosystems (,,Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves®, Oktober
2000) zu entnehmen, die auf der Website der
EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-
sendere Daten geméf dem Offenlegungstableau
fir Wahrungsreserven und Fremdwidhrungsli-
quiditat.

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum Auflenhandel
des Euro-Wihrungsgebiets, die in erster Linie
auf Eurostat-Daten beruhen. Die EZB leitet die
Volumenindizes von dem von Eurostat zur Ver-
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fiigung gestellten Wertindex und Durch-
schnittswertindex ab und fiihrt eine Saisonbe-
reinigung der Durchschnittswertindizes durch.
Die Wertangaben hingegen werden von Euro-
stat saisonbereinigt und arbeitstdglich berei-
nigt.

In Tabelle 1 in Abschnitt 7.5 entspricht die
Warengliederung in den Spalten 4 bis 6 und 9
bis 11 der Klassifizierung nach BEC (Broad
Economic Categories). Die gewerblichen Er-
zeugnisse (Spalte 7 und 12) und Ol (Spalte 13)
beruhen auf der Definition gema3 SITC Rev. 3.
Die geografische Aufschliisselung (Tabelle 2 in
Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handels-
partner, nach einzelnen Lindern oder regional
zusammengefasst, aus. In den Angaben zu Chi-
na ist Hongkong nicht enthalten.

Aufgrund von Unterschieden in der Abgren-
zung, Klassifizierung, Erfassung und dem Be-
richtszeitpunkt sind die Auflenhandelszahlen,
insbesondere die Einfuhren, nicht vollstindig
mit der Position Warenhandel in der Zahlungs-
bilanzstatistik (Abschnitt 7.1 bis 7.3) vergleich-
bar. Die Differenz bei den Einfuhren belief sich
in den vergangenen Jahren nach Schétzung der
EZB auf rund 5 % und ist zum groBen Teil dar-
auf zuriickzufiihren, dass bei der Erfassung der
AuBlenhandelsdaten (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
Wechselkurse des Euro gegeniiber den Wahrun-
gen der Handelspartner des Euro-Wéhrungs-
gebiets berechnet werden. Eine positive Verén-
derung zeigt eine Aufwertung des Euro an. Die
Gewichte beruhen auf dem mit den Handels-
partnern in den Zeitrdumen von 1995 bis 1997
und von 1999 bis 2001 getdtigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch
Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effek-
tiven Wechselkurse erhdlt man, indem die Indi-



zes auf Basis der Gewichte fiir den Zeitraum
von 1995 bis 1997 zu Beginn des Jahres 1999
mit den Indizes auf Basis der Gewichte fiir den
Zeitraum von 1999 bis 2001 verkettet werden.
Die EWK-24-Gruppe der Handelspartner um-
fasst die 14 nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet
angehdrenden EU-Mitgliedstaaten sowie Aus-
tralien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Nor-
wegen, die Schweiz, Singapur, Siidkorea und
die Vereinigten Staaten. Zur EWK-44-Gruppe
gehoren zusidtzlich noch folgende Lénder:
Algerien, Argentinien, Brasilien, Chile, Indien,
Indonesien, Island, Israel, Kroatien, Malaysia,
Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Philippi-
nen, die Russische Foderation, Siidafrika, Tai-
wan, Thailand, die Tirkei und Venezuela. Die
realen effektiven Wechselkurse werden anhand
der Verbraucherpreisindizes, der Erzeugerpreis-
indizes, des BIP-Deflators, der Lohnstiickkosten
im verarbeitenden Gewerbe und der Lohnstiick-
kosten in der Gesamtwirtschaft berechnet.

Néhere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich in Kasten 8
,,Die effektiven Wechselkurse des Euro nach
der jiingsten Erweiterung des Euro-Wahrungs-
gebiets und der EU“ im Monatsbericht vom
Mairz 2007 sowie im Occasional Paper Nr. 2
der EZB (L. Buldorini, S. Makrydakis und
C. Thimann, The effective exchange rates of
the euro, Februar 2002), das von der Website
der EZB heruntergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der tdglich fiir die betref-
fenden Wahrungen veréffentlichten Referenz-
kurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mit-
gliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach den-
selben Grundsdtzen wie die Statistiken zum
Euro-Wiahrungsgebiet erstellt. Die Daten zu den
Vereinigten Staaten und Japan (Abschnitt 9.2)
werden aus nationalen Quellen gewonnen.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2007

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Erlduterungen






ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

3. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssitze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 % bzw. 1,0 %
zu belassen.

14. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2005 durchzufithrenden langer-
fristigen Refinanzierungsgeschifte von 25 Mrd €
auf 30 Mrd € zu erhohen. Das grofiere Zutei-
lungsvolumen tragt dem fiir 2005 erwarteten
hoheren Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wihrungsgebiet Rechnung. Den Grofteil
der Liquiditdt wird das Eurosystem allerdings
weiterhin iiber seine Hauptrefinanzierungs-
geschifte bereitstellen. Der EZB-Rat entschei-
det zu Beginn des Jahres 2006 iiber eine mog-
liche erneute Anpassung des Zuteilungsbe-
trags.

3. FEBRUAR, 3. MARZ, 7. APRIL, 4. MAI, 2. JUNI,
7. JULI, 4. AUGUST, |. SEPTEMBER, 6. OKTOBER
UND 3. NOVEMBER 2005

Der EZB-Rat Dbeschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

I. DEZEMBER 2005

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 6. Dezember 2005 abzu-
wickelnden Geschéft — um 0,25 Prozentpunkte
auf 2,25 % zu erhohen. Er beschlief3t ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom

6. Dezember 2005 um jeweils 0,25 Prozent-
punkte auf 3,25 % bzw. 1,25 % zu erhdhen.

16. DEZEMBER 2005

Der EZB-Rat beschlieft, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2006 durchzufithrenden ldnger-
fristigen Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) von
30 Mrd € auf 40 Mrd € zu erhdhen. Das groflere
Zuteilungsvolumen trigt zwei Aspekten Rech-
nung. Erstens ist damit zu rechnen, dass der Li-
quiditdtsbedarf des Bankensystems im Euro-
Wihrungsgebiet im Jahr 2006 weiter steigt.
Zweitens hat das Eurosystem beschlossen, den
Anteil des durch die LRGs gedeckten Liquidi-
tatsbedarfs leicht zu erhdhen. Den Grofteil der
Liquiditdit wird das Eurosystem allerdings
weiterhin {iber seine Hauptrefinanzierungsge-
schéfte bereitstellen. Der EZB-Rat entscheidet
zu Beginn des Jahres 2007 tiber eine mogliche
erneute Anpassung des Zuteilungsbetrags.

12. JANUAR UND 2. FEBRUAR 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdn-
dert bei 2,25 %, 3,25 % bzw. 1,25 % zu belas-
sen.

2. MARZ 2006

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 8. Mdrz 2006 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
2,50 % zu erhohen. Er beschlieBt ferner, die
Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafinahmen des Eurosystems
fir die Jahre 1999 bis 2004 ist im Jahresbericht 1999 auf
Seite 181 ff., im Jahresbericht 2000 auf Seite 225 ff., im Jah-
resbericht 2001 auf Seite 237 ff., im Jahresbericht 2002 auf
Seite 248 ff., im Jahresbericht 2003 auf Seite 235 ff. und im
Jahresbericht 2004 auf Seite 233 zu finden.
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tdt und die Einlagefazilitdit mit Wirkung vom
8. Mérz 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,50 % bzw. 1,50 % zu erhdhen.

6. APRIL UND 4. MAI 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverin-
dert bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu belas-
sen.

8. JUNI 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 15. Juni 2006 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
2,75 % zu erhohen. Er beschliefit ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitdit mit Wirkung vom
15. Juni 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,75 % bzw. 1,75 % zu erhdhen.

6. JULI 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverin-
dert bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu belas-
sen.

3. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 9. August 2006 abzuwi-
ckelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
3,0 % zu erhohen. Er beschlieit ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitdit mit Wirkung vom
9. August 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
4,0 % bzw. 2,0 % zu erh6hen.
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31. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitidt und die Einlagefazilitdt unverdn-
dert bei 3,0 %, 4,0 % bzw. 2,0 % zu belassen.

5. OKTOBER 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 11. Oktober 2006 abzu-
wickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,25 % zu erhohen. Er beschlieit ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 11. Oktober 2006 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,25 % bzw. 2,25 % zu erhdhen.

2. NOVEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt un-
verdandert bei 3,25 %, 4,25% bzw. 2,25% zu
belassen.

7. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 13. Dezember 2006 ab-
zuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte
auf 3,50 % zu erhohen. Er beschlief3t ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 13. Dezember 2006 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,50 % bzw. 2,50 % zu erhdhen.

21. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2007 durchzufithrenden ldnger-



fristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) von
40 Mrd € auf 50 Mrd € zu erhéhen. Hierdurch
soll der Tatsache Rechnung getragen werden,
dass der Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wéhrungsgebiet in den vergangenen
Jahren stark angestiegen ist und 2007 vermut-
lich weiter zunehmen wird. Daher hat das
Eurosystem beschlossen, den Anteil des durch
die LRGs gedeckten Liquiditdtsbedarfs leicht
zu erhohen. Den Grofteil der Liquiditdt wird
das Eurosystem allerdings weiterhin iiber seine
Hauptrefinanzierungsgeschifte bereitstellen.
Der EZB-Rat entscheidet zu Beginn des Jahres
2008 iber eine mogliche erneute Anpassung
des Zuteilungsbetrags.

1. JANUAR UND 8. FEBRUAR 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt un-
verdndert bei 3,50 %, 4,50% bzw. 2,50% zu
belassen.

8. MARZ 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 14. Mérz 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,75 % zu erhohen. Er beschlieit ferner,
die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 14. Mirz 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 4,75 % bzw. 2,75 % zu erhohen.

12. APRIL UND 10. MAI 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt un-
verdndert bei 3,75 %, 4,75% bzw. 2,75% zu
belassen.

6. JUNI 2007

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fur die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Juni 2007 abzuwi-
ckelnden Geschdft — um 25 Basispunkte auf
4,0 % zu erhohen. Er beschliet ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 13. Juni 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 5,0 % bzw. 3,0 % zu erhéhen.

5. JULI, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER UND
4. OKTOBER 2007

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze filir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdit und die Einlagefazilitdt un-
verdndert bei 4,0%, 5,0% bzw. 3,0% zu
belassen.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthilt ausgewidhlte Begriffe, die im Monatsbericht hdufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.
eu/home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstdndig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (compensation per employee): Sdmtliche Geld- und
Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die
Bruttoléhne und -gehilter sowie Sonderzahlungen, Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitri-
ge der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitiit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten Arbeits-
einsatz. Die Arbeitsproduktivitét ldsst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch wird sie
meist als BIP in konstanten Preisen dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch
die geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermogensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

Aufllenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Landern
auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindi-
zes. Die AuBlenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern aullerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistun-
gen unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
génzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass
bei der Erfassung der Einfuhren in der AuBenhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienst-
leistungen beriicksichtigt werden, wihrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne
diese beiden Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquiditdtsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zdhlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwéhrungsposition der Zentralbank.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der
um Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP ldsst sich nach Entste-
hungs-, Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungs-
komponenten des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlage-
investitionen, Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen
(einschlieBlich des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
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Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte) (deficit-debt adjustment — general govern-
ment): Differenz zwischen dem offentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung.

Defizit (6ffentliche Haushalte) (deficit — general government): Finanzierungsdefizit der 6ffentli-
chen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des Staates.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte) (deficit ratio — general government, budget deficit ratio, fis-
cal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP zu
Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur
Griindung der Europdischen Gemeinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststel-
lung eines tibermaBigen Defizits.

Deflation (deflation): Riickgang des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucher-
preisindex.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des Stimm-
rechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und sonsti-
ge Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen. Erfasst
werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsanséssigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets®) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet®).

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften umfas-
sen. Hierzu zdhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (bérsennotierte Aktien), nichtborsen-
notierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrage in Form von Divi-
denden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate of the euro —
EER, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den Wéh-
rungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wiahrungsgebiets. Die Europdische Zentralbank
verdffentlicht nominale effektive Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber zwei Gruppen von
Handelspartnern: der EWK-24-Gruppe, die die 14 nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden
EU-Mitgliedstaaten sowie die 10 wichtigsten Handelspartner aulerhalb der EU umfasst, und der
EWK-44-Gruppe, die sich aus der EWK-24-Gruppe und 20 weiteren Landern zusammensetzt. Die
zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerldnder am Handel des
Euro-Wihrungsgebiets wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittméarkten. Reale effek-
tive Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem gewichteten Mit-
tel von auslédndischen Preisen oder Kosten im Verhiltnis zu den entsprechenden inlédndischen Prei-
sen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kostenmidBige Wettbewerbs-
fahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stdndige Fazilitdt des Eurosystems, die den Geschéiftspartnern
die Moglichkeit bietet, tdglich fillige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der
NZB anzulegen.
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EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter Durch-
schnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschift. Er wird als gewichteter Durchschnitt
der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter Institute im
Euro-Wahrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschaftigten und Arbeitslosen.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder zur Verfii-
gung zu stellen. Der EURIBOR wird tédglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu
zwo61f 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) (curo area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaa-
ten umfasst, in denen der Euro gemifl dem Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft als
gemeinsame Wahrung eingefiihrt wurde.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofle der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-Mit-
gliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation): Regelméfiges Offen-
marktgeschéft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitdt (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizi-
te Volatilitdt kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem
Preis und der Filligkeit des Vermogenswerts, dem Ausiibungspreis seiner Optionen und der risi-
kofreien Rendite abgeleitet werden.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrof3e fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttoléhne und -gehil-
ter (in Form von Geld- oder Sachleistungen, einschlielich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrage und Beschéftigungssteuern der Arbeitgeber abziiglich der den Ar-
beitgebern gewdhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrofe fiir das unmittelbare Ergebnis
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wihrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatlichen
Loéhne und Gehilter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Markten der
Euro-Lénder abgesetzten Produkte (ohne Importe).
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Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschopfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucherpreis-
index.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschrei-
bungen der dffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen be-
stimmten Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit Direktinves-
titionen, Wertpapieranlagen, dem tibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und Wéahrungsreserven
umfasst.

Kaufkraftparitit (purchasing power parity — PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Wahrung in
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Wahrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Lander beseitigt werden. In ihrer einfachsten Aus-
pragung gibt die Kaufkraftparitit das Verhéltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler Wahrung
zum Preis fiir dieselbe Ware oder Dienstleistung in anderen Lindern an.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz,
die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B.
an MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinformatio-
nen iber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im
Euro-Wiéhrungsgebiet (z. B. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungs-
gebiet) und gegeniiber Ansédssigen aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz
der MFIs ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetdren Aggregate
und dient als Basis fiir die regelméfige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte) (borrowing requirement — general government): Netto-
kreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte.

Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindi-
gungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wéhrungsgebiet an-
sdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Léngerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operation): Regel-
méBiges Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchge-
fiihrt wird. LRGs werden iiber monatliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel drei
Monaten durchgefiihrt.

Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren
und Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermdgenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwi-
schen Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.
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Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wahrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM 1I festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
die den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitat.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofle der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die
fiir das Euro-Wiahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und der Arbeitsproduktivitdt (definiert als BIP je Erwerbstétigen in konstanten Preisen) be-
rechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die taglich féalligen 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 marktfdhige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschéfte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der Zen-
tralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieen wollen.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet (einschlieBlich &ffentlicher Haus-
halte und privatem Sektor) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldverschreibungen).

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Alle Finanzinstitu-
te, die den Geldschopfungssektor des Euro-Wéhrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen das Eurosys-
tem, ansdssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im Euroraum
ansdssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagen-
substitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf
eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewéhren und/oder in Wertpa-
piere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.

MFI-Zinssitze (MFI interest rates): Zinssétze, die von gebietsansdssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéftspartner bei
einem Zinstender Gebote abgeben konnen.
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Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Mindestreser-
ven beim Eurosystem zu unterhalten. Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst sich anhand
des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb einer etwa einmonatigen
Mindestreserve-Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Ansiissigen auller-
halb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Banknoten
und Miinzen, von Ansdssigen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets begebenen Wertpapieren so-
wie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Ansdssigen aulerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Repogeschéfte von
Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des Euroraums begebene
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen
und Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letz-
ter Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienstleis-
tungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen und Ver-
mogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden und
Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewéhrleistung der Preisstabilitét ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitét als Anstieg des HVPI fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat machte aulerdem deutlich, dass er
beim Streben nach Preisstabilitdt darauf abziele, mittelfristig eine Preissteigerungsrate unter, aber
nahe der 2 %-Marke beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewéhrleistung der Preisstabilitdt vereinbar ist.
Derzeit betrdgt der Referenzwert fiir das jahrliche M3-Wachstum 4 %5 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio — general government): Verhéltnis
zwischen dem &ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schuldenquote ist
Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Européischen Ge-
meinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iibermaBigen Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte) (debt — general government): Bruttoschuldenstand (Ein-
lagen, Kredite und Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate) zum Nominalwert am Jahresende
nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen Bereichen des Staatssektors.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (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): Stdndige Fazilitit des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen kénnen, um von einer NZB Ubernachtkredit gegen notenbank-
fahige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999 viertel-
jéhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe von
Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf Infla-
tion, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wéhrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermdgensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva
und Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschift (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wéhrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung
der Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage sowohl bei Unternehmen
als auch bei privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europdischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europidischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fithrungskréfte im verarbeitenden Gewer-
be, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst (Ver-
trauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-
tungssektor in einer Reihe von Euro-Léndern, die zur Berechnung von Indizes verwendet werden.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wéhrungsgebiet ist ein
gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der Beschéftigung,
der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleis-
tungssektor stellt Fragen zur gegenwartigen und zukiinftig erwarteten Geschiftsentwicklung, zu
den Auftragsbestinden, zum Neugeschift, zur Beschéftigung sowie zu den Vorleistungs- und Ver-
kaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet (Eurozone Composite
Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermo-
gensiibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Ansédssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts): Kre-
dite, Verbindlichkeiten aus Einlagen, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellun-
gen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen
der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern), die am Ende des Berichtszeitraums zu Markt-
kursen bewertet werden. Anders als in der jahrlichen Berechnung werden Kredite von nichtfinan-
ziellen Sektoren (z. B. Kredite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken auflerhalb

EIB
Monatsbericht
Oktober 2007

)

GLOSSAR



M

des Euro-Wéhrungsgebiets in der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung mangels verfiigbarer
Daten nicht erfasst.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehdrden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass {iber Devisenmarktinterven-
tionen eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfol-
gen kann. Die Wihrungsreserven des Euro-Wihrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende
Forderungen an Ansidssige auBerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und
Reservepositionen des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.

Wechselkursmechanismus II (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Landern und den
EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kre-
dits, wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva)
und Anlagen von Gebietsfremden in Wertpapieren von Anséssigen des Euroraums (Nettowert der
Transaktionen und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzerti-
fikate sowie Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu
den tatsdchlich gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst.
Bei den Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der
Stammaktien bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit dem Rest der Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhéltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von Schuldverschreibungen mit gleichem Kreditrisiko, aber unterschied-
lichen Félligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve 1dsst sich
als die Differenz zwischen den Zinssitzen fiir zwei ausgewihlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschéftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tatigen wollen.
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