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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 6. Dezember 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 am 8. November ver-
fligbar gewordenen Informationen haben besta-
tigt, dass kurzfristig ein starker Preisauftrieb
vorhanden ist; so lag die am HVPI gemessene
Inflationsrate im November bei 3,0 %. Auch
die Einschidtzung, dass die Preisstabilitdt auf
mittlere Sicht Aufwairtsrisiken unterliegt, wurde
uneingeschrankt bekraftigt. Vor diesem Hinter-
grund und angesichts des weiterhin sehr krafti-
gen Geldmengen- und Kreditwachstums im
Euroraum ist der EZB-Rat bereit, den Auf-
wartsrisiken fiir die Preisstabilitdt zu begegnen,
wie dies sein Auftrag erfordert. Die wirtschaft-
lichen Fundamentaldaten des Euro-Wahrungs-
gebiets sind nach wie vor solide. Allerdings ist
die Risikoneubewertung an den Finanzmérkten
noch nicht abgeschlossen und geht mit anhal-
tender Unsicherheit iiber die potenziellen real-
wirtschaftlichen Folgen einher. Daher wird der
EZB-Rat alle Entwicklungen sehr genau verfol-
gen. Durch entschlossenes und rechtzeitiges
Handeln auf der Grundlage seiner Bewertung
wird der EZB-Rat sicherstellen, dass Zweitrun-
deneffekte ausbleiben und die Risiken fiir die
Preisstabilitdt auf mittlere Sicht nicht zum Tra-
gen kommen. Die feste Verankerung der mittel-
und langfristigen Inflationserwartungen auf
einem Niveau, das mit Preisstabilitdt im Ein-
klang steht, ist in Zeiten, die von Finanzmarkt-
volatilitdt und erhéhter Unsicherheit gekenn-
zeichnet sind, umso wichtiger. Den Entwick-
lungen an den Finanzmirkten wird der EZB-Rat
in den nidchsten Wochen weiterhin grofle Auf-
merksamkeit widmen.

Was zunichst die wirtschaftliche Analyse be-
trifft, so belief sich der ersten Schitzung von
Eurostat zufolge die Wachstumsrate des realen
BIP im Eurogebiet im dritten Jahresviertel 2007
— in Ubereinstimmung mit der vorangegan-
genen Schnellschidtzung — im Quartalsvergleich
auf 0,7 %. Die Inlandsnachfrage blieb im drit-
ten Quartal die Hauptantriebskraft des Wachs-
tums und bestétigte die Nachhaltigkeit der wirt-

schaftlichen Expansion im Euroraum. Die aus
verschiedenen Stimmungsumfragen und indi-
katorbasierten Schatzungen stammenden jiings-
ten Informationen zur konjunkturellen Ent-
wicklung stiitzen die Einschdtzung, dass sich
das Wirtschaftswachstum im Schlussquartal
dieses Jahres fortgesetzt hat, wenn sich auch
das Expansionstempo gegeniiber dem dritten
Quartal verlangsamt haben diirfte. Insgesamt
sind die Fundamentaldaten fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet nach wie vor solide. Die Ertrags-
lage entwickelte sich nachhaltig, das Beschif-
tigungswachstum war robust und die Arbeitslo-
senquote so niedrig wie seit 25 Jahren nicht
mehr.

Diese Faktoren spiegeln sich auch in den von
Experten des Eurosystems erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen vom Dezember
2007 wider. Das jahrliche Wachstum des realen
BIP liegt den Projektionen zufolge im lau-
fenden Jahr zwischen 2,4 % und 2,8 %, im Jahr
2008 zwischen 1,5 % und 2,5 % und 2009 zwi-
schen 1,6 % und 2,6 %. Im Vergleich zu den
von Experten der EZB erstellten Projektionen
vom September wurde die fiir das Wachstum
des realen BIP im Jahr 2008 projizierte Band-
breite leicht nach unten korrigiert, wihrend die
neue Bandbreite fiir 2007 im oberen Bereich
der im September verdffentlichten Projektionen
liegt. Verfiigbare Prognosen internationaler
Organisationen bestédtigen diese Aussichten
weitgehend.

Dieses Szenario eines nachhaltigen realen BIP-
Wachstums, das im Wesentlichen dem trendmié-
Bigen Potenzialwachstum entspricht, basiert
auf der Erwartung, dass die Weltwirtschaft wi-
derstandsfdhig bleibt und die Verlangsamung
des Wirtschaftswachstums in den Vereinigten
Staaten zum Teil durch die fortgesetzte Wachs-
tumsdynamik an den aufstrebenden Mérkten
ausgeglichen wird. Die Auslandsnachfrage
sollte die Exporte und die Investitionstatigkeit
des Euroraums daher weiterhin stiitzen. Auch
die Zunahme der privaten Konsumausgaben
diirfte — im Einklang mit der Entwicklung des
real verfiigbaren Einkommens und begiinstigt
vom anhaltenden Beschiftigungswachstum —
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einen Beitrag zur wirtschaftlichen Expansion
leisten. Indes bleibt angesichts der potenziellen
realwirtschaftlichen Auswirkungen der derzei-
tigen Finanzmarktvolatilitit und der Neube-
wertung von Risiken das Ausmaf} der Unsicher-
heiten hoch.

Nach Auffassung des EZB-Rats iiberwiegen in
Bezug auf die Wachstumsaussichten die Ab-
wartsrisiken. Diese beziehen sich hauptsdchlich
auf potenziell weiter reichende Auswirkungen,
die die derzeitige Risikoneubewertung an den
Finanzmérkten auf die Finanzierungsbedin-
gungen und das Vertrauen sowie auf das Wachs-
tum weltweit und im Euroraum haben konnte,
auf die Moglichkeit weiterer Ol- und Rohstoff-
preissteigerungen sowie auf Bedenken hin-
sichtlich Protektionismusbestrebungen und et-
waiger unkontrollierter Entwicklungen auf-
grund globaler Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so zog der
Vorausschétzung von Eurostat zufolge die Jah-
resdnderungsrate der HVPI-Inflation erneut
deutlich von 2,6 % im Oktober auf 3,0 % im
November 2007 an. Die Olpreise sind in den
vergangenen Monaten kréftig gestiegen, und
auch die Nahrungsmittel haben sich im Zuge
der hoheren weltweiten Nachfrage erheblich
verteuert. Wie der EZB-Rat bereits bei fritheren
Anlédssen betonte, {iben derzeit auBlerdem un-
giinstige Energiepreiseffekte, die auf den deut-
lichen Riickgang der Olpreise vor einem Jahr
zurilickzufiihren sind, einen starken Aufwarts-
druck auf die jahrlichen HVPI-Inflationsraten
aus.

In den kommenden Monaten diirfte die HVPI-
Inflationsrate weiterhin deutlich iiber 2 % lie-
gen und sich im Jahresverlauf 2008 nur allméh-
lich abschwichen. Damit wiirde die Phase vor-
iibergehend hoher Teuerungsraten etwas langer
andauern als zuvor erwartet. Den von Experten
des Eurosystems erstellten Projektionen vom
Dezember 2007 zufolge wird die jahrliche am
HVPI gemessene Inflation im Jahr 2007 zwi-
schen 2,0 % und 2,2 % liegen und im Jahr 2008
auf 2,0 % bis 3,0 % steigen. Fiir 2009 wird eine
Teuerung nach dem HVPI zwischen 1,2 % und
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2,4 % projiziert. Verglichen mit den von Exper-
ten der EZB erstellten Projektionen vom Sep-
tember 2007 haben sich die projizierten Band-
breiten fiir die HVPI-Inflation im laufenden
und im kommenden Jahr nach oben verscho-
ben. Die Prognosen internationaler Organisati-
onen, die der jlingsten Inflationsentwicklung
Rechnung tragen, zeichnen ein weitgehend
dhnliches Bild.

Diese Projektionen spiegeln grofenteils die an-
genommene Entwicklung der Ol- und Nah-
rungsmittelpreise wider, wobei die verfiigbaren
Preise fiir Terminkontrakte auf eine Abschwi-
chung im Verlauf des néchsten Jahres hindeu-
ten. Binnenwirtschaftlich betrachtet wird tiber
den Projektionszeitraum hinweg ein Anstieg
der Lohnstiickkosten erwartet. In diesem Zu-
sammenhang ist es wichtig, auf die den Projek-
tionen zugrunde liegende zentrale Annahme
hinzuweisen, dass die jiingste Dynamik der Ol-
und Nahrungsmittelpreise sowie deren Auswir-
kungen auf die am HVPI gemessene Inflation
keine breit angelegten Zweitrundeneffekte
beim Lohnsetzungsverhalten zur Folge haben
werden. Eine weitere wesentliche Annahme be-
steht darin, dass das Wachstum der Gewinn-
spannen im Projektionszeitraum nachlassen
wird. Zusammengenommen lassen diese beiden
Annahmen im Kontext der Projektionen auf ei-
nen nach wie vor insgesamt begrenzten binnen-
wirtschaftlichen Kostendruck schliefen, der
zur projizierten Verlangsamung der Preis-
steigerung im Jahr 2009 beitragt.

Nach Ansicht des EZB-Rats sind diese mittel-
fristigen Aussichten fiir die Preisentwicklung
eindeutig mit Aufwartsrisiken behaftet. Zu die-
sen Risiken gehdren die Moglichkeit eines wei-
teren Anstiegs der Preise fiir Ol und landwirt-
schaftliche Erzeugnisse, die ihre starke Dyna-
mik der vergangenen Monate fortsetzen, wie
auch Erhohungen der administrierten Preise
und indirekten Steuern iiber das bislang erwar-
tete Mall hinaus. Zudem konnten angesichts
bestehender Kapazitdtsengpisse, der glinstigen
Entwicklung des realen BIP-Wachstums in den
letzten Quartalen und der positiven Entwick-
lungen auf den Arbeitsmirkten die Lohnerho-



hungen die derzeitigen Erwartungen iiberstei-
gen. Aullerdem konnte die Preissetzungsmacht
in Marktsegmenten mit geringem Wettbewerb
zunehmen. Es ist daher von entscheidender Be-
deutung, dass alle Beteiligten ihrer Verantwor-
tung gerecht werden und dass bei der Lohn- und
Preissetzung durch die jiingste Rohstoff-
verteuerung bedingte Zweitrundeneffekte ver-
mieden werden. Dementsprechend sollte eine
ausdriickliche oder eine de facto bestehende
Anbindung der Nominalléhne an die Preisent-
wicklung beseitigt werden.

Die monetire Analyse bestdtigt, dass auf mitt-
lere bis ldngere Sicht weiterhin Aufwirtsrisiken
fiir die Preisstabilitit bestehen. Sowohl das
Geldmengen- als auch das Kreditwachstum
sind in den letzten Monaten kriftig geblieben.
Die Jahreswachstumsrate von M3, die sich im
Oktober auf 12,3 % belief, diirfte von einer
Reihe temporérer Faktoren beeinflusst worden
sein, wie beispielsweise der Abflachung der
Zinsstrukturkurve, den Finanzmarktturbulenzen
und bestimmten Transaktionen im Zusammen-
hang mit der Umstrukturierung einiger Banken-
gruppen. Die Grunddynamik des Geldmengen-
wachstums bleibt jedoch selbst unter Beriick-
sichtigung dieser Sonderfaktoren kraftig.
Ferner weist die nachhaltige Ausweitung der
Kreditvergabe an den inldndischen privaten
Sektor, die im Oktober mit einer Jahresrate von
11,2 % zunahm, auf die anhaltend starke Grund-
dynamik des Geldmengenwachstums hin. Da-
her muss die monetidre Entwicklung weiterhin
sehr sorgfiltig beobachtet werden, um sowohl
die mit dem Inflationsdruck verbundenen lan-
gerfristigen Grundtendenzen zu erkennen als
auch die kiirzerfristige Dynamik besser zu ver-
stehen.

Durch diese Beobachtung wird sich auch ein
vollstandigeres Bild der Reaktion des privaten
Sektors auf die gestiegene Volatilitdt an den Fi-
nanzmirkten ergeben. Eine breit angelegte Be-
wertung der Grundtendenzen des Geldmengen-
und Kreditwachstums ist angesichts der jiings-
ten Entwicklungen an den Finanzmarkten
derzeit von besonderer Bedeutung. Die erhdhte
Finanzmarktvolatilitdt kann sich auf das kurz-

fristige Verhalten der Geldhalter auswirken und
dadurch die Ableitung der Grundtendenz der
monetidren Entwicklung erschweren. Gleichzei-
tig konnen monetdre Daten und Kreditdaten
auch einen wichtigen Einblick geben, wie Fi-
nanzinstitute, private Haushalte und Unterneh-
men auf die Finanzmarktturbulenzen reagiert
haben.

Bislang gibt es allerdings nur wenige Hinweise,
dass sich die Finanzmarktunruhen seit Anfang
August stark auf die Dynamik der weit gefass-
ten Geld- und Kreditaggregate ausgewirkt ha-
ben, obgleich bestimmte Bilanzpositionen wie
Geldmarktfondsanteile beeinflusst worden sein
konnten. Die Wachstumsrate der Bankkredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften war in den letzten Monaten
nach wie vor robust, was darauf hindeuten
konnte, dass das Kreditangebot nicht beein-
trachtigt worden ist. Um sich ein umfassenderes
Bild von den Auswirkungen der Finanzmarkt-
entwicklungen auf die Bankbilanzen, die Fi-
nanzierungsbedingungen sowie das Geldmen-
gen- und Kreditwachstum machen zu konnen,
sind weitere Daten und Analysen erforderlich.

Zusammenfassend bestétigt die Gegenpriifung
der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse
anhand der Ergebnisse der monetdren Analyse
uneingeschrinkt die Einschdtzung, dass es —
angesichts des kréaftigen Geldmengen- und Kre-
ditwachstums und vor dem Hintergrund der
soliden Fundamentaldaten der Wirtschaft des
Eurogebiets — Aufwirtsrisiken fiir die Preissta-
bilitdt auf mittlere Sicht gibt. Zugleich ist die
Risikoneubewertung an den Finanzmérkten
noch nicht abgeschlossen, und die Unsicherheit
iiber die potenziellen realwirtschaftlichen Aus-
wirkungen bleibt bestehen. Folglich wird der
EZB-Rat alle Entwicklungen sehr genau verfol-
gen. Die Geldpolitik der EZB ist bereit, den
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt zu be-
gegnen, wie dies ihr Auftrag erfordert. Damit
insbesondere der jiingste Anstieg der Inflation
zeitlich begrenzt bleibt, ist es von entschei-
dender Bedeutung, dass durch die derzeitigen
Inflationsraten keine Zweitrundeneffekte beim
Lohn- und Preissetzungsverhalten entstehen.

EIB
Monatsbericht
Dezember 2007

EDITORIAL




Der EZB-Rat wird auf der Grundlage seiner
Bewertung durch entschlossenes und rechtzei-
tiges Handeln sicherstellen, dass Zweitrunden-
effekte ausbleiben, die Risiken fiir die Preis-
stabilitdt auf mittlere Sicht nicht zum Tragen
kommen und die mittel- und langfristigen In-
flationserwartungen fest auf einem Niveau ver-
ankert bleiben, das mit Preisstabilitdt in Ein-
klang steht. Dies ist im gegenwartigen Kontext
umso wichtiger. Den Entwicklungen an den Fi-
nanzmirkten wird der EZB-Rat in den néchsten
Wochen weiterhin groBe Aufmerksamkeit wid-
men.

Was die Finanzpolitik betrifft, so bestétigt die
Herbstprognose 2007 der Europédischen Kom-
mission im GroBlen und Ganzen den Eindruck
sich verbessernder Haushaltssalden im Euro-
Wihrungsgebiet in diesem Jahr. Die Fortschritte
bei der strukturellen Konsolidierung der 6ffent-
lichen Finanzen in Lédndern, die noch Haus-
haltsungleichgewichte aufweisen, sind jedoch
insgesamt enttduschend. Diese mangelnde Ent-
schlossenheit verzogert die Korrektur der ver-
bleibenden Haushaltsdefizite unndtigerweise
und konnte, falls sich das gesamtwirtschaft-
liche Umfeld weniger giinstig entwickelt, nega-
tive Konsequenzen haben. In diesem Kontext
sollten die Mitgliedstaaten die Verpflichtungen
erfiillen, die sie in der im April 2007 in Berlin
geschlossenen Vereinbarung der Eurogruppe
eingegangen sind, d. h. die meisten Staaten des
Euroraums sollten ihre mittelfristigen Ziele
2008 oder 2009 erreichen und alle sollten da-
nach streben, dies bis spatestens 2010 zu schaf-
fen.

Im Hinblick auf die Strukturreformen ist es
wichtig, dass die Regierungen ihre Anstrengun-
gen fortsetzen, Fortschritte zu erzielen. Die
Verbesserung der Beschéftigungslage in den
vergangenen Jahren ist das Ergebnis friitherer
Reformen. Es ist von gréfter Bedeutung, dass
zur Starkung des Wettbewerbs, des Produktivi-
tdtswachstums und der Arbeitsmarktflexibilitét
die Reformdynamik aufrechterhalten wird und
es in den Léndern des Eurogebiets nicht zu ei-
ner Umkehr des Reformprozesses kommt.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

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

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die weltwirtschaftliche Entwicklung bleibt insgesamt robust, wenngleich gegeniiber den zuvor sehr
dynamischen Wachstumsbedingungen eine leichte Abschwdichung eingetreten ist. Die globalen
Auswirkungen der konjunkturellen Verlangsamung in den Vereinigten Staaten hielten sich bisher
in Grenzen, wobei die Schwellenlinder zum Teil die Rolle des globalen Wachstumsmotors iiber-
nommen haben. Angesichts der gestiegenen Rohstoffpreise hat sich der Anstieg der Verbraucher-
preise in den OECD-Ldndern beschleunigt. In vielen Schwellenlindern hat die Inflation deutlich
zugenommen, vor allem weil die Entwicklung der Nahrungsmittelpreise dort stirker zu Buche
schldgt. Insgesamt ist davon auszugehen, dass in Bezug auf die Wachstumsaussichten die Abwdrts-
risiken iiberwiegen. Verbunden sind diese Risiken hauptsdchlich mit potenziell weiter reichenden
Auswirkungen, die die anhaltende Risikoneubewertung an den Finanzmdrkten auf die Finanzie-
rungsbedingungen und das Vertrauen sowie auf das Wachstum weltweit und im Euroaum haben
konnte, mit moglichen weiteren Preissteigerungen beim Ol und bei den Rohstoffen (einschliefBlich
landwirtschaftlicher Erzeugnisse) sowie mit Bedenken hinsichtlich Protektionismusbestrebungen
und etwaiger unkontrollierter Entwicklungen aufgrund globaler Ungleichgewichte.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Abbildung | Industrieproduktion in den

OECD-Landern

Die weltwirtschaftliche Entwicklung bleibt ins-
gesamt robust, wenngleich sie sich gegeniiber
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langfristigen Durchschnitt, aber tiber dem

Schwellenwert (50 Punkte) zwischen wirtschaftlicher Expansion und Kontraktion liegt. Da die
gegenwartige Abkiihlung der US-Wirtschaft vor allem aus der anhaltenden Schwiche am Wohnim-
mobilienmarkt resultiert, haben sich die Auswirkungen auf globaler Ebene bislang in recht engen
Grenzen gehalten. Die wirtschaftliche Expansion in den Schwellenlédndern setzt sich mit grof3er
Dynamik fort; dies gilt insbesondere fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens, was auch
bedeutet, dass diese Lander zum Teil die Rolle der Haupttriebkraft des globalen Wachstums von
den Vereinigten Staaten iibernommen haben. Es muss sich allerdings erst noch herausstellen, in-
wieweit die erhohte Finanzmarktvolatilitdt der letzten Monate und die damit verbundene stdrkere
Unsicherheit negative Folgen fiir die Weltwirtschaft haben werden.

Vor dem Hintergrund der gestiegenen Rohstoffpreise — insbesondere bei der Energie- und Nah-
rungsmittelkomponente — sowie ungiinstiger Basiseffekte hat sich der Anstieg des Gesamtindex
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der Verbraucherpreise in den OECD-Léndern
im Oktober auf 2,8 % erhoht (gegeniiber 2,2 %
im Vormonat). Ohne Nahrungsmittel und Ener-
gie lag die Verbraucherpreisinflation im Okto-
ber bei 1,9 % und war damit gegeniiber Septem-
ber unverdndert. Auf Monatsbasis legten die
Verbraucherpreise im Oktober mit 0,3 % ge-
nauso stark zu wie im Monat zuvor. In vielen 2,0 2,0

Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern

=== Euro-Wihrungsgebiet ==== Japan
e+e+« Vereinigte Staaten Vereinigtes Konigreich

Produktionswachstum P
(Verinderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte)
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leistungssektor erkennen. :

-1,0 -1,0
VEREINIGTE STAATEN 15 15
In den Vercinigten Staaten wichst dic Wirt- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
schaft trotz der derzeitigen Korrektur am Inflationsraten 2
Wohnimmobilienmarkt und der Finanzmarkt- %;zfgceh;greise; Verénderung gegen Vorjahr in %;
turbulenzen in robustem Tempo weiter. Der S 5
vorlaufigen Schitzung zufolge legte das reale ;
BIP im dritten Quartal aufs Jahr hochgerechnet 4 i 4

um 4,9 % gegeniiber dem Vorquartal zu, ver-
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Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-
nungen.
1) Fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Konig-

Was die Preisentwicklung anbelangt, so hat
sich der jdhrliche Anstieg der Verbraucher-
preise in jlingster Zeit wieder beschleunigt,

reich werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten
Staaten und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saison-
bereinigt.

2) HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte

. . . Konigreich; VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.
nachdem in den Sommermonaten eine gewisse

Verlangsamung eingetreten war. Ausschlagge-

bend hierfiir waren vor allem die Energiekosten, die zuletzt vornehmlich aufgrund eines kréftigen
Basiseffekts in die Hohe geschnellt sind, wie auch die Nahrungsmittelpreise, deren jihrliche An-
derungsrate seit Januar 2007 einem aufsteigenden Trend folgt. Im Oktober wurde die VPI-Infla-
tion bei 3,5 % gemessen und war damit 0,8 Prozentpunkte hoher als der Sechsmonatsdurchschnitt
von Mai bis Oktober. Die Kerninflation, d. h. die Teuerung ohne Nahrungsmittel und Energie,
blieb zugleich aber niedriger. Im Oktober belief sie sich auf 2,2 % und entsprach somit dem
Sechsmonatsdurchschnitt.
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Fiir die ndhere Zukunft ist davon auszugehen, dass sich das BIP-Wachstum in den Vereinigten Staa-
ten vom vierten Quartal 2007 an verlangsamen wird, da die sich vertiefende Korrektur am Wohnim-
mobilienmarkt und die andauernden Finanzmarktturbulenzen zu einer stirkeren Drosselung des
Wachstums fiithren diirften. AuBerdem wird erwartet, dass der leicht nachgebende Arbeitsmarkt und
die hohen Energiekosten ihren Tribut fordern und das reale Wachstum der privaten Konsumausgaben
schmélern werden. Andererseits diirften die robuste Auslandsnachfrage und die Schwiche des US-
Dollar weiterhin die Exporte und damit auch das BIP-Wachstum stiitzen. Die Bedeutung des Auflen-
handels fiir die US-Wirtschaft ist allerdings verhdltnisméBig gering, sodass die jiingsten indikator-
basierten Ergebnisse auf ein Nachlassen der Wachstumsdynamik hinweisen. Trotz des in letzter Zeit
sprunghaften Anstiegs der Energiepreise und der Abwertung der US-Wihrung sind die Inflationser-
wartungen in den Vereinigten Staaten nach wie vor relativ gut verankert.

Am 31. Oktober 2007 beschloss der Offenmarktausschuss der US-Notenbank, den Zielzinssatz
fiir Tagesgeld um 25 Basispunkte auf 4,50 % zuriickzunehmen. Zu den weiteren Anderungen
gehorte auch eine Senkung des Diskontsatzes um 25 Basispunkte auf 5,00 %.

JAPAN

In Japan erholt sich die Konjunktur weiter, wéhrend die Inflation verhalten bleibt. Die Wirtschaft
wird von einer robusten Inlandsnachfrage und kréiftigen Exporten getragen. Wie die ersten vor-
laufigen von der Regierung verdffentlichten Daten zeigen, verstdrkte sich die wirtschaftliche
Aktivitdt im dritten Quartal 2007 nach der Kontraktion im Vorquartal wieder, wobei in erster
Linie die dynamische Auslandsnachfrage — insbesondere aus den anderen asiatischen Landern —
treibende Kraft war. Das reale BIP stieg um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal (nach -0,4 % im
Dreimonatszeitraum davor) und lag damit iiber den Markterwartungen.

Aufgrund eines anhaltenden Abwirtsdrucks vor allem auf die Lohne bleibt die Verbraucherpreis-
entwicklung verhalten (siehe Abbildung 2). Im Oktober 2007 kehrte die Verbraucherpreissteige-
rung erstmals seit Dezember 2006 wieder in den positiven Bereich zuriick. So betrug die jahrliche
Verdnderung des VPI 0,3 %, verglichen mit -0,2 % im September, wihrend die entsprechende
Anderungsrate beim VPI ohne frische Nahrungsmittel bei 0,1 % lag (nach -0,1 % im Vormonat).

Auf ihrer Sitzung am 13. November 2007 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbe-
sichertes Tagesgeld unverdndert bei 0,50 % zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Das Produktionswachstum im Vereinigten Konigreich war in den vergangenen Quartalen robust
und lag am oder iiber dem langfristigen Durchschnitt von 0,7 % (siehe Abbildung 2). Gestiitzt auf
den privaten Konsum und die Bruttoanlageinvestitionen legte das BIP im dritten Vierteljahr um
0,7 % gegeniiber dem Vorquartal zu. Der Auflenbeitrag iibte einen negativen Wachstumsimpuls
aus, da sich die Importe im Einklang mit der Inlandsnachfrage und der Exportdynamik stirker
beschleunigten. Fiir die kommenden Quartale wird erwartet, dass sich das Tempo des vierteljahr-
lichen BIP-Wachstums verlangsamen wird.

Nachdem die HVPI-Inflation sechs Monate in Folge zuriickgegangen war, stieg sie im Oktober
auf 2,1 % nach 1,8 % im Vormonat. Diese Entwicklung ist hauptséchlich den hoheren Preisen fiir
Kraft- und Schmierstoffe sowie fiir einige Nahrungsmittel zuzuschreiben. Auf kurze Sicht ist
damit zu rechnen, dass die Inflation angesichts der gestiegenen Energie-, Nahrungsmittel- und
Importpreise liber 2,0 % bleiben wird.
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Am 6. Dezember 2007 beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank von England, den Leit-
zins um 0,25 Basispunkte auf 5,5 % zu senken. Zu dieser Entscheidung kam es vor dem Hinter-
grund erster Anzeichen einer Wachstumsverlangsamung, verschlechterter Bedingungen an den
Finanzmérkten und einer Straffung des Kreditangebots.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den anderen EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets setzte sich in den letzten
Quartalen das kréaftige Wirtschaftswachstum, das tiberwiegend die Folge einer bestindig anzie-
henden Inlandsnachfrage war, zumeist fort. Die Preisentwicklung stand in vielen Landern unter
dem starken Einfluss der gestiegenen Nahrungsmittelpreise, die unter anderem witterungsbe-
dingte Angebotsverknappungen widerspiegelten.

In Schweden und Danemark lief die realwirtschaftliche Entwicklung in den letzten Quartalen
auseinander. Wahrend im zweiten Quartal 2007 das vierteljahrliche Wachstum des realen BIP in
Didnemark auf -0,4 % sank, stieg der Produktionszuwachs in Schweden auf 0,9 % an. Der in
Dianemark beobachtete Riickgang war hauptsédchlich auf eine breit angelegte Abschwéchung der
Inlandsnachfrage zuriickzufithren, wahrend sich in Schweden sowohl der private als auch der
staatliche Konsum beschleunigte. Die am HVPI gemessene Inflation erhdhte sich in den vergan-
genen Monaten — ausgehend von einem moderaten Niveau — in beiden Landern. In Ddnemark legte
die jahrliche HVPI-Teuerungsrate im Oktober auf 1,8 % zu, in Schweden auf 1,9 %.

Betrachtet man die vier grofiten Volkswirtschaften Mittel- und Osteuropas, so blieb das Wirt-
schaftswachstum in der Tschechischen Republik und in Polen in den vergangenen Quartalen ro-
bust, wihrend es sich in Ungarn und Ruménien verlangsamte. Mit Ausnahme von Ungarn, wo der
Auflenbeitrag die entscheidende Rolle spielte, wurde die Expansion des realen BIP vor allem von
der Inlandsnachfrage getragen. Vertrauensindikatoren deuten fiir die kommenden Monate auf eine
weitere allméhliche Abschwéchung des Wirtschaftswachstums in Ungarn und Ruménien hin. Die
Inflationsentwicklung divergiert in den vier Ldndern nach wie vor deutlich. So stieg die HVPI-
Teuerungsrate in der Tschechischen Republik aufgrund von Basiseffekten im Oktober auf 4,0 %,
und in Polen zog sie iiberwiegend infolge gestiegener Energiepreise auf 3,1 % an. Sowohl in
Ungarn als auch in Ruménien erhdhte sich die HVPI-Inflationsrate auf 6,9 %, wofiir hohere Nah-
rungsmittel- und Energiepreise maigeblich waren. In Ungarn blieb die HVPI-Teuerung wegen
einer Zunahme der indirekten Steuern und administrierten Preise im Zusammenhang mit einem
Malnahmenpaket zur Haushaltskonsolidierung im vergangenen Jahr hoch. In allen vier Landern
gehen in den kommenden Monaten Aufwartsrisiken von der Nahrungsmittel- und Energiepreis-
entwicklung aus.

In den meisten kleineren nicht zum Euroraum gehdrenden EU-Léndern war das vierteljéhrliche
reale BIP-Wachstum in den vergangenen Quartalen kraftig. Es wurde tiberwiegend durch eine
robuste Inlandsnachfrage angetrieben, die wiederum durch den raschen Anstieg der Kreditver-
gabe, der Beschiftigung sowie der Lohne und Gehilter gestiitzt wurde. Vertrauensindikatoren
lassen auf eine gewisse Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in den kommenden Monaten
schlieBen. Die jdhrliche HVPI-Inflation hat sich in den letzten Monaten stark beschleunigt und
bleibt in den meisten Landern mit besonders rasch zunehmendem Wirtschaftswachstum (wie bei-
spielsweise Bulgarien und den baltischen Staaten) hoch. Die kurzfristigen Inflationsaussichten
sind aufgrund der volatilen Nahrungsmittel- und Energiepreise von groBer Unsicherheit geprigt,
und der Lohndruck ist in vielen, vor allem den am schnellsten wachsenden Volkswirtschaften nach
wie vor hoch.
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In Russland blieb das BIP-Wachstum im zweiten Quartal 2007 mit einer Zuwachsrate von 7,8 %
gegeniiber dem Vorjahr robust. Konjunkturelle Frithindikatoren deuten darauf hin, dass sich der
hauptsédchlich auf der Inlandsnachfrage beruhende Aufschwung im dritten Quartal 2007 fortge-
setzt hat. Die Preisentwicklung folgt weiter einem Aufwértstrend; auf Jahressicht beschleunigte
sich die Inflation von 9,4 % im September auf 10,8 % im Oktober.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den Schwellenldandern Asiens setzte sich das robuste Wirtschaftswachstum — vor allem in den
groBten Volkswirtschaften der Region — fort. Wéhrend sich der Inflationsdruck in China weiter
verstérkte, blieb er in den anderen grofen Volkswirtschaften moderat.

In China war das Wachstum anhaltend kréftig. Im dritten Quartal legte das reale BIP mit 11,5 %
gegeniiber dem Vorjahr zu und war damit verglichen mit dem vorherigen Jahresviertel (11,9 %)
zwar etwas geringer, stimmte aber immer noch mit dem durchschnittlichen Wachstum im ersten
Halbjahr iiberein. Das Wachstum wurde von einer regen Investitionstdtigkeit im Inland sowie
einem kréiftigen Aullenbeitrag befliigelt. Wenngleich sich der Exportzuwachs von Juli bis Oktober
etwas verringert hat, weitete sich der Handelsbilanziiberschuss weiter aus und erreichte in den
ersten zehn Monaten des Jahres kumuliert 213 Mrd USD; dies sind 20 % mehr als der Uberschuss
des gesamten Vorjahrs. Gleichzeitig stiegen die Wahrungsreserven weiter an und beliefen sich
Ende September 2007 auf insgesamt 1 433 Mrd USD. Hauptsdchlich aufgrund der anziehenden
Nahrungsmittelpreise beschleunigte sich der Anstieg der Verbraucherpreise im Oktober wieder
auf das Niveau vom August (6,5 %), nachdem im September ein leichter Riickgang zu verzeichnen
gewesen war. Am 26. November hob die People’s Bank of China den Mindestreservesatz der
Banken zum neunten Mal in diesem Jahr an, und zwar um 50 Basispunkte auf 13,5 %.

In Siidkorea wuchs das reale BIP im dritten Quartal 2007 um 5,2 % gegeniiber dem Vorjahr, ver-
glichen mit 5,0 % im zweiten Jahresviertel. Die jahrliche Teuerung nach dem VPI kletterte von
3,0 % im Oktober auf 3,5 % im November, wofiir vornehmlich eine sprunghafte Steigerung der
Nahrungsmittel- und Rohstoffpreise verantwortlich war. In Indien setzte sich die konjunkturelle
Dynamik fort, wobei sich das BIP im dritten Quartal um durchschnittlich 8,9 % ausweitete und
somit gegeniiber der Rate von 9,3 % im vorherigen Dreimonatszeitraum leicht nachgab. Der An-
stieg der GroBBhandelspreise, der wichtigste Inflationsindikator der Reserve Bank of India, lag im
November bei 3,1 %.

Die Konjunkturaussichten fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens bleiben insgesamt gut
und werden von einer stetigen Ausweitung der Inlandsnachfrage sowie einem robusten Export-
wachstum untermauert.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika hatte die von der Inlandsnachfrage angetriebene robuste Konjunkturentwicklung
weiter Bestand. In Mexiko nahm das reale BIP-Wachstum im dritten Quartal 2007 wieder zu und
stieg auf Jahressicht von 2,8 % im zweiten Vierteljahr auf 3,7 % an. Was die Preisentwicklung
betrifft, so belief sich die jahrliche Verbraucherpreisinflation im dritten Quartal auf durchschnitt-
lich 4 % und war damit gegeniiber den beiden Vorquartalen weitgehend unverdndert. Am 26.
Oktober hob die Zentralbank ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 7,5 % an. In Brasilien hat die
Industrieproduktion weiteren Schwung aufgenommen; im dritten Quartal erhéhte sie sich um 6,3
% gegeniiber dem Vorjahr nach durchschnittlich 4,8 % im ersten Halbjahr 2007. Der jéhrliche
Anstieg der Verbraucherpreise beschleunigte sich im Oktober geringfiigig auf 4,1 %. In Argenti-
nien hilt das robuste Produktionswachstum an, wobei die industrielle Erzeugung im dritten Quar-
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tal binnen Jahresfrist um 6,9 % zulegte. Die jahrliche Steigerung des VPI verlangsamte sich zwar
weiter, bleibt aber auf einem hohen Stand. So lag die Inflationsrate im dritten Vierteljahr bei
durchschnittlich 8,6 %, verglichen mit einem Durchschnitt von 9,2 % in den sechs Monaten da-
vor.

Ungeachtet der Unsicherheit tiber etwaige Auswirkungen der jiingsten Finanzmarktunruhen blei-
ben die Konjunkturaussichten fiir Lateinamerika insgesamt gut, wobei der Inlandsnachfrage wei-
terhin die Rolle des wichtigsten Wachstumsmotors zufallen diirfte.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Die Olpreise zogen im November meist kriftig an; die Preise fiir Rohol der Sorten West Texas
Intermediate (USA) und Brent erreichten mit deutlich tiber 90 USD je Barrel einen neuen Hochst-
stand. Gegen Ende November und Anfang Dezember gaben die Olnotierungen merklich nach. Am
5. Dezember kostete ein Barrel der Marke Brent 89,7 USD, d. h. etwa 48 % mehr als zu Beginn
des Jahres. Die starke Olpreiserhdhung war vor allem durch die zunehmend angespannte Lage am
Olmarkt und die anhaltenden geopolitischen Spannungen bedingt. Insbesondere der fiir die Jah-
reszeit vollig unerwartete Riickgriff auf Olreserven im dritten Quartal rief Bedenken iiber welt-
weite Versorgungsengpisse im Vorfeld des Winters auf der Nordhalbkugel hervor. Laut dem Mo-
natsbericht der Internationalen Energieagentur (IEA) vom November nahmen die OECD-Reser-
ven im Oktober und Anfang November weiter ab und spiegelten somit eine robuste Nachfrage und
eine eingeschriankte Versorgung wider. Die Preissteigerungen waren jedoch durch die Méglichkeit
einer langsamer wachsenden Nachfrage begrenzt, welche die hohen Olpreise wie auch einen mog-
lichen Wachstumsriickgang in den Vereinigten Staaten zum Ausdruck bringt. Der IEA zufolge
wirken sich die hoheren Energiepreise bereits auf die Olnachfrage (vor allem in den OECD-Lin-

Abbildung 3 Grundlegende Entwicklungen an Abbildung 4 Friihindikator der OECD

den Rohstoffmarkten
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dern) aus. Daher hat die Internationale Energieagentur ihre Prognosen fiir die globale Zunahme
der Olnachfrage fiir 2008 auf 2,3 % nach unten korrigiert, liegt damit aber immer noch iiber der
Prognose von 1,2 % fiir 2007. Gleichzeitig und trotz der immer lauter werdenden Forderungen an
die OPEC, die Forderquoten anzuheben, fassten die Minister der OPEC-Lander in ihrer Sitzung
am 5. Dezember den Beschluss, die Férdermenge nicht zu erhéhen.

In der Vorausschau diirften die weiterhin begrenzten Reservekapazititen bei robuster Nachfrage
und anhaltenden geopolitischen Unwigbarkeiten sowie Versorgungsrisiken und angesichts eines
unverinderten Kurses der OPEC fiir weiterhin hohe Olpreise sorgen. An den Terminmirkten er-
warten die Marktteilnehmer derzeit, dass die Olpreise auf einem hohen Niveau verharren und bis
Ende 2008 leicht sinken werden (auf etwa 88 USD).

Nach dem starken Anstieg im September entwickelten sich die Notierungen fiir Rohstoffe ohne
Energie im Oktober und November recht volatil. Der Gesamtpreisindex von (in US-Dollar gerech-
neten) Rohstoffen ohne Energie lag im November durchschnittlich rund 14 % iiber seinem Vor-
jahrsniveau, da die niedrigeren Metallpreise durch die hoheren Preise fiir landwirtschaftliche
Erzeugnisse mehr als ausgeglichen wurden. Insbesondere die Nahrungsmittelpreise zogen erneut
an, obschon sich die Zuwachsraten gegeniiber den hohen Wachstumsraten Ende September leicht
verringerten. Die Olsaat- und Speisedlpreise stiegen im November abermals an, da die Lage an
diesen Markten aufgrund einer kriftigen Nachfrage nach Biokraftstoffen und einer geringeren
Erzeugung von Sojabohnen und anderen Olsaaten weiterhin sehr angespannt ist.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Von der robusten, sich allerdings abschwichenden weltwirtschaftlichen Expansion gehen auf
mittlere Sicht positive Signale fiir eine kréaftige Auslandsnachfrage nach Waren und Dienstleis-
tungen des Euro-Wihrungsgebiets aus. Im September deutete der OECD-Friihindikator fiir wich-
tige nicht der OECD angehdrende Lander auf ein anhaltend stetiges Wachstum in China, Indien
und Brasilien sowie auf leicht verbesserte Aussichten fiir Russland hin. Dagegen zeigte der Friih-
indikator weiterhin eine Eintriibung der Aussichten in den meisten grolen Volkswirtschaften der
OECD an (siche Abbildung 4).

Insgesamt ist davon auszugehen, dass in Bezug auf die Wachstumsaussichten die Abwartsrisiken
iberwiegen. Verbunden sind diese Risiken hauptsdchlich mit potenziell weiter reichenden Aus-
wirkungen, die die anhaltende Risikoneubewertung an den Finanzmaérkten auf die Finanzierungs-
bedingungen und das Vertrauen sowie auf das Wachstum weltweit und im Euroraum haben konnte,
mit mdglichen weiteren Preissteigerungen beim Ol und bei den Rohstoffen (einschlieBlich land-
wirtschaftlicher Erzeugnisse) sowie mit Bedenken hinsichtlich Protektionismusbestrebungen und
etwaiger unkontrollierter Entwicklungen aufgrund globaler Ungleichgewichte.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Von August bis Oktober 2007 war die Grunddynamik der monetdren Expansion im Euro-Wih-
rungsgebiet nach wie vor hoch, wie am anhaltenden raschen Wachstum der Geldmenge M3 und
der Kreditvergabe abzulesen ist. Bislang scheinen sich die Turbulenzen an den Finanzmdrkten
nur begrenzt auf die Entwicklung der weit gefassten Geldmenge und der Kreditvergabe ausgewirkt
zu haben, wenngleich bestimmte Positionen in den MFI-Bilanzen davon erfasst worden sein diirf-
ten. Neueste Daten lassen insbesondere darauf schlieflen, dass es beim Kreditangebot der Banken
zu keinen ernsthaften Problemen gekommen ist. Diese Daten enthalten zumindest bislang auch
keine Hinweise darauf, dass die Angaben zur Gesamtkreditvergabe durch eine umfangreiche Re-
intermediation von zuvor besicherten Krediten oder Kreditprodukten gestiitzt worden sein kénnten.
Daher scheint das anhaltend hohe Kreditwachstum, das weiterhin spiirbar zur lebhaften Geld-
mengendynamik beitrdgt, eher das normale Finanzierungsverhalten als die Turbulenzen widerzu-
spiegeln. Der stimulierende Effekt der relativ flachen Zinsstrukturkurve ldsst zwar darauf schlie-
fen, dass das jihrliche M3-Wachstum die Grunddynamik der monetdren Expansion derzeit wohl
iiberzeichnet, aber das Geldmengen- und Kreditwachstum bleibt dennoch hoch. Vor dem Hinter-
grund einer bereits iippigen Liquidititsausstattung deutet dies auf Aufwdrtsrisiken fiir die Preis-
stabilitit auf mittlere bis lingere Sicht hin.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Im dritten Quartal 2007 erhohte sich die Jahreswachstumsrate von M3 weiter auf 11,5 %, ver-
glichen mit 10,6 % im zweiten Vierteljahr und 10,2 % im ersten Quartal. Dies stellt die hochste
Zwolfmonatsrate seit Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion dar.! Im Au-

1 Es handelt sich auch um die hochste jahrliche Zuwachsrate seit Beginn der Achtzigerjahre, wenn man synthetische Schitzungen von
M3 im Zeitraum vor 1999 zugrunde legt.

Abbildung 5 M3-Wachstum

Abbildung 6 M3: Ist-Werte und um

den geschatzten Effekt von Portfolio-
umschichtungen bereinigte Werte
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bereinigt)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

1) Die Schitzungen zur GroBenordnung der Portfolioverschie-
bungen zugunsten von M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des
Aufsatzes ,Monetire Analyse in Echtzeit” im Monatsbericht
vom Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.
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gust und September ging die Vorjahrsrate von Abbildung 7 Hauptkomponenten von M3
M3 etwas zuriick, beschleunigte sich anschlie-

. . . o)
Bend ]edOCI.l wieder bis auf 12’3 % im OlftObeI‘ (Verdnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalender-
(siche Abbildung 5). Die um den geschitzten bereinigt)

Effekt von Portfolioumschichtungen bereinigte —_ Ml
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diese Anlagen eine groBere Liquiditdt und ein
geringeres Risiko bei niedrigen Opportunitéts-
kosten im Hinblick auf die Rendite aufweisen.
Das hohere M3-Wachstum wird also bis zu einem gewissen Grad durch die spekulative Nachfrage
nach monetiren Anlageformen angetrieben. Diese Ansicht wird durch den seit Ende 2005 zu be-
obachtenden Abwirtstrend der Vorjahrsrate von M1 gestiitzt, welche auf eine gewisse Abschwi-
chung der Grunddynamik des Geldmengenwachstums schlieen ldsst; dies steht auch im Einklang
mit der Riicknahme der akkommodierenden geldpolitischen Ausrichtung durch die Erhdhung der
Leitzinsen der EZB (siche Abbildung 7). Doch selbst unter Berlicksichtigung der genannten
Effekte blieb das M3-Wachstum insgesamt im dritten Quartal 2007 hoch.

Quelle: EZB.

Die kréftige monetdre Expansion im dritten Quartal 2007 wurde erneut durch ein rasches Wachs-
tum der Kreditvergabe an den privaten Sektor angeregt. Bei der Vergabe von MFI-Krediten an den
privaten Sektor wurde im siebten Quartal in Folge eine zweistellige Wachstumsrate gegeniiber
dem Vorjahr verzeichnet. Die in den letzten vier Monaten verzeichnete hohe Vergabe von MFI-
Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte widerlegt die Ansicht,
dass die jliingsten Finanzmarktturbulenzen zu grofleren Problemen beim Angebot dieser Kredite
gefithrt haben. Betrachtet man verschiedene weit gefasste Messgroflen der Geldmenge und der
Kreditvergabe, so gibt es ganz allgemein bislang wenige Anzeichen dafiir, dass sich die Span-
nungen am Finanzmarkt spiirbar auf das Geldmengenwachstum insgesamt ausgewirkt haben.? Der
Beschaffenheit und dem Ursprung der Turbulenzen entsprechend zeigten sich gewisse Auswir-
kungen auf spezifische Positionen der MFI-Bilanzen, die eng mit dem Geldmarkt und dem Markt
fiir Asset-Backed Securities zusammenhdngen. Zu nennen sind hier der Bestand an Geldmarkt-
fondsanteilen, die Entwicklung der kurzfristigen Schuldverschreibungen der MFIs und bis zu

2 Siehe EZB, Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die Geld- und Kreditentwicklung, Kasten 2, Monatsbericht

November 2007.
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einem gewissen Grad auch die Entwicklung von Krediten und Einlagen sonstiger nichtmonetérer
Finanzinstitute (SFIs).

Die jiingsten Finanzmarktspannungen unterstreichen die zentrale Stellung der MFIs als Liquidi-
tétsgeber an die Wirtschaft und das Finanzsystem, selbst unter Zugrundelegung eines durch Kre-
ditgewdhrung und Risikoverteilung bestimmten Bankenmodells, d. h. eines Modells, bei dem
MFIs die gewidhrten Kredite an Investoren weiterverduflern. Der MFI-Sektor muss also eine zen-
trale Rolle bei der Ubertragung von Finanzmarktturbulenzen auf den umfassenderen Finanzsektor
und schlussendlich auf die Realwirtschaft spielen. Die Analyse der monetéren Daten aus den MFI-
Bilanzen liefert wichtige Informationen iiber die Auswirkungen der Turbulenzen auf die monetére
Entwicklung sowie ganz allgemein {iber die Reaktion des privaten Sektors auf die in Verbindung
mit der Finanzmarktvolatilitdt gestiegene Unsicherheit.

Unter Beriicksichtigung der (begrenzten) Auswirkungen der Spannungen auf die monetére Dyna-
mik und unbeschadet des stimulierenden Effekts der flachen Zinsstrukturkurve auf das M3-
Wachstum ist insgesamt anzumerken, dass eine umfassende Analyse der MFI-Bilanzen darauf
hindeutet, dass die Grunddynamik des Geldmengenwachstums nach wie vor hoch ist.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Im dritten Quartal 2007 erhohte sich die Jahreswachstumsrate von M1 geringfiigig auf 6,5 % nach
6,2 % im zweiten Jahresviertel, blieb allerdings deutlich unter den 2003 und 2004 verzeichneten
Raten (siche Tabelle 1).> Im Oktober blieb die Zwdlfmonatsrate von M1 gegeniiber dem dritten
Quartal unverdndert. Die Geldmenge M1 wird derzeit von zwei gegenldufigen Entwicklungen
beeinflusst. Einerseits wirken sich die steigenden Opportunitdtskosten von M1 im Zusammenhang
mit den seit Dezember 2005 gestiegenen Leitzinsen der EZB ddmpfend aus, andererseits gibt es

3 Vierteljahrliche durchschnittliche Wachstumsraten werden auf Basis des entsprechenden Quartalsdurchschnitts berechnet.

elle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Jahreswachstumsraten
Bestand in % 2006 2007 2007 2007 2007 2007
von M3" Q4 Q1 Q2 Q3 Sept. Okt.
M1 45,0 6,8 7,0 6,2 6,5 6,0 6,5
Bargeldumlauf 7,2 11,1 10,5 10,0 8,8 8,2 8,1
Tiglich fillige Einlagen 37,8 6,0 6,3 5,5 6,1 5,6 6,2
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 40,1 11,1 11,9 13,1 15,0 15,4 17,0
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 22,1 25,2 29,5 33,2 37,6 38,2 41,8
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 18,0 1,1 -0,8 -2,1 -3,2 -3,6 -4,2
M2 85,1 8,7 9,1 9,2 10,3 10,2 11,2
M3 - M2 (= marktfihige Finanzinstrumente) 14,9 11,3 16,9 19,3 18,7 17,9 18,9
M3 100,0 9,0 10,2 10,6 11,5 11,3 12,3
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 8,8 8,0 8,1 8,7 8,7 9,2
Kredite an 6ffentliche Haushalte 23,1 -4,5 -4,3 -3,9 -4,3 -4,1
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -0,4 -1,3 -1,2 -0,9 -1,5 -2,2
Kredite an den privaten Sektor 11,9 11,1 11,0 11,7 11,6 12,2
Buchkredite an den privaten Sektor 11,2 10,6 10,5 11,0 11,0 11,2
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 9,0 10,0 10,3 10,3 9,7 9,0
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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aufgrund des anhaltend kriftigen Wirtschaftswachstums eine grofere transaktionsbedingte Nach-
frage nach M1, und es besteht vor dem Hintergrund der jiingsten Finanzmarktturbulenzen der
Wunsch, M1-Anlagen als ,,Puffer zu halten.

Dieses Muster spiegelt sich auch in der jéhrlichen Zuwachsrate der téglich félligen Einlagen —
einer Hauptkomponente von M1 — wider, die im Oktober auf 6,2 % anstieg (verglichen mit 6,1 %
im dritten und 5,5 % im zweiten Quartal). Gleichzeitig ging die Vorjahrsrate des Bargeldumlaufs
weiter zurlick und lag im Oktober bei 8,1 % nach 8,8 % im dritten und 10,0 % im zweiten Quartal.
Dies legt die Vermutung nahe, dass die Auswirkungen der Euro-Bargeldumstellung auf das Wachs-
tum der Bargeldnachfrage nun abzuklingen scheinen.

Das Jahreswachstum der kurzfristigen Einlagen (ohne tdglich fillige Einlagen) nahm weiter zu
und belief sich im Berichtsmonat auf 17,0 %, verglichen mit 15,0 % im dritten und 13,1 % im
zweiten Quartal (siche Abbildung 7). In dieser Entwicklung spiegelt sich ein anhaltend kréftiger
Anstieg der kurzfristigen Termineinlagen (d. h. der Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu
zwei Jahren) wider, die im dritten Quartal um 37,6 % gegeniiber dem Vorjahr zunahmen. Dagegen
gingen die Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten weiter zuriick, und
zwar um 3,2 % im dritten Quartal 2007. Da die Verzinsung kurzfristiger Termineinlagen weitge-
hend dem Anstieg der Geldmarktsitze folgte, hat sich der Abstand zur Verzinsung der kurzfristi-
gen Spareinlagen und der tdglich filligen Einlagen (deren Verzinsung sich langsamer erhoht)
kontinuierlich vergroBert. Dies trug zu Umschichtungen von M1 und Spareinlagen in Terminein-
lagen bei. Dariiber hinaus sind kurzfristige Termineinlagen bei einer flachen Zinsstrukturkurve
im Vergleich zu risikoreicheren, nicht in M3 enthaltenen ldngerfristigen Anlagen attraktiv, da sie
eine hohere Liquiditdt und geringere Risiken bei gleichzeitig niedrigen Opportunititskosten im
Hinblick auf die Rendite bieten und damit einen Anreiz zu Umschichtungen zulasten von langer-
fristigen Aktiva darstellen.

Die verhiltnismaBig flache Zinsstrukturkurve im Euroraum wirkte sich auch auf die Jahreswachs-
tumsrate der marktfahigen Finanzinstrumente steigernd aus, die sich im dritten Quartal auf 18,8 %
und im Oktober auf 18,9 % belief. Indessen nahm die Vorjahrsrate dieser Instrumente gegeniiber
dem Vorquartal ab. Darin spiegeln sich per saldo Verkdufe von Geldmarktfondsanteilen durch den
geldhaltenden Sektor im Zeitraum von Juli bis Oktober wider. Vor dem Hintergrund der Finanz-
marktturbulenzen kam es im August und September zu besonders umfangreichen Nettokapital-
abfliissen bei den Geldmarktfondsanteilen in Hohe von insgesamt 26 Mrd €. Vor Beginn der Tur-
bulenzen engagierten sich einige Geldmarktfonds am Markt fiir strukturierte Kreditprodukte, um
ihre Ertrdge zu steigern und damit héhere Renditen als die entsprechenden Benchmark-Satze am
Geldmarkt zu erzielen. Die Neubewertung der Risiken in diesem Marktsegment und die in den
Medien ausfiihrlich diskutierten Bedenken tiber die Qualitdt der von einigen wenigen Fonds ge-
haltenen Vermdgenswerte scheint zu allgemeinem Misstrauen beziiglich dieser Instrumente
gefithrt zu haben. Die Liquidation dieser Anlagen spiegelt sich in den hohen Zufliissen bei den
kurzfristigen MFI-Schuldverschreibungen wider. In den vergangenen vier Monaten stieg der Er-
werb dieser Wertpapiere durch den geldhaltenden Sektor auf das hochste Niveau seit Beginn der
dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion (er belief sich auf insgesamt 57 Mrd €), wo-
durch dem MFI-Sektor Finanzmittel zuflossen. Indessen kam es im Oktober teilweise zu einer
Umkehr der im August und September verzeichneten Nettokapitalabfliisse bei den Geldmarkt-
fondsanteilen. Grund hierfiir konnte die Umkehr von einigen in der Anfangsphase der Turbulenzen
beobachteten Ansteckungsreaktionen sein.
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Das am weitesten gefasste Aggregat von M3-Komponenten, das sich nach Haltergruppen auf-
schliisseln ldsst, setzt sich aus kurzfristigen Einlagen und Repogeschéften zusammen (im Fol-
genden als M3-Einlagen bezeichnet). Die jahrliche Zuwachsrate der gesamten M3-Einlagen des
Sektors der privaten Haushalte, der am stirksten zum Gesamtwachstum der M3-Einlagen beitragt,
belief sich im dritten Quartal 2007 auf 7,3 % gegentiber 6,7 % im Vorquartal. Der bei dieser Zu-
wachsrate seit Mitte 2004 verzeichnete Aufwértstrend setzte sich damit fort und wurde durch das
Einkommens- und Vermdgenswachstum sowie die hdhere Verzinsung der M3-Einlagen gestiitzt.
Diese Erkenntnis wird von einer umfassenderen Schiatzung der nach Sektoren aufgeschliisselten
Bestinde von M3 bestitigt (siche Kasten 1).

Die Zwolfmonatsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gehaltenen M3-Einlagen
erhohte sich im dritten Vierteljahr 2007 auf 13,4 % nach 13,1 % im Vorquartal. Die Vorjahrsrate
der von nichtmonetiren finanziellen Kapitalgesellschaften gehaltenen M3-Einlagen betrug im
dritten Jahresviertel 20,0 %, verglichen mit 15,7 % im zweiten Vierteljahr. Diese Zunahme héngt
teilweise mit dem Bedarf einiger Investmentfonds zusammen, grofere Bargeldpuffer zu halten.

NEUE SCHATZUNGEN DER NACH HALTERGRUPPEN AUFGESCHLUSSELTEN BESTANDE DER GELD-
MENGE M3 IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Eine wichtige Herausforderung der geldpolitischen Analyse besteht in der Ableitung eines
Schitzwertes der Grundtendenz der monetdren Expansion aus unmittelbar beobachteten mone-
taren Indikatoren wie dem weit gefassten Geldmengenaggregat M3. Hieraus ergeben sich fiir
die Geldpolitik relevante Signale beziiglich der Risiken fiir die Preisstabilitét. In der Praxis ist
zur Gewinnung dieser Informationen die Entwicklung der Komponenten, der Gegenposten und
der sektoralen Haltung von M3 sorgfiltig zu analysieren. Der geldhaltende Sektor setzt sich
aus mehreren Teilsektoren zusammen: den privaten Haushalten (einschlieBlich privater Orga-
nisationen ohne Erwerbszweck), den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, den Finanzins-
tituten ohne MFIs, zu denen Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen sowie sonstige
nichtmonetdre Finanzintermedidre zéhlen, den regionalen und lokalen Gebietskorperschaften
sowie den Sozialversicherungen.

Im vorliegenden Kasten werden die neuen Schitzungen erldutert, die die EZB vor kurzem fiir
die M3-Bestéinde privater Sektoren in sektoraler Aufschliisselung vorgelegt hat.! Diese Schit-
zungen stehen fiir den Zeitraum ab dem ersten Quartal 1999 auf vierteljédhrlicher und fiir die
Zeit ab Januar 2003 auf monatlicher Basis zur Verfiigung. Sie beruhen auf einem breiteren
Spektrum nationaler Angaben als zuvor wie auch auf einer umfassenderen Erhebungsmethodik.
Diese Schitzungen ersetzen die im Monatsbericht vom August 2006 im Aufsatz ,,Sektorale
Geldhaltung: Bestimmungsgréfen und jiingste Entwicklungen* vorgestellten fritheren Serien.

Erstellung der Schiitzungen zur sektoralen Geldhaltung fiir das Geldmengenaggregat M3

Die Erstellung der sektoralen M3-Reihen stiitzt sich vor allem auf die nach Sektoren aufge-
schliisselten Bestdnde an kurzfristigen Einlagen (einschlieBlich Pensionsgeschéften), die in der
MFI-Bilanzstatistik vorliegen und im zweiten Quartal 2007 rund 80 % der gesamten Geld-

1 Die neuen Schitzungen konnen von der EZB-Website unter sdw.ecb.europa.cu heruntergeladen werden. Sie liegen auch unter
www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/sectorialm vor; dort wird auch die Schitzmethodik néher erldutert.
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menge M3 ausmachten. Fiir diese Finanzinstrumente legt der geldschopfende Sektor gemal3
Verordnung EZB/2001/13 iiber die konsolidierte Bilanz des Sektors der monetdren Finanzins-
titute seit Januar 2003 monatlich eine detaillierte sektorale Aufschliisselung vor. Fiir den Zeit-
raum 1999 bis 2002 wurden vierteljdhrliche Zeitreihen zu den sektoralen Einlagenbestdnden
als Schétzung erstellt und bereits verdffentlicht.?

Um aus den nach Sektoren aufgeschliisselten Bestdnden an kurzfristigen Einlagen Informa-
tionen zu den sektoralen M3-Bestinden zu erhalten, miissen der Bargeldumlauf, die Geld-
marktfondsanteile und die MFI-Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren den einzelnen geldhaltenden Sektoren zugewiesen werden. Statistische Angaben zu die-
sen Komponenten konnen nicht von den Berichtspflichtigen direkt erhoben werden, da die
MFIs in der Regel nicht in der Lage sind, Aufschluss iiber die Besitzer der von ihnen emit-
tierten gehandelten Wertpapiere zu geben. Ahnlich schwierig ist es, die Identitit der Halter des
in Umlauf befindlichen Bargelds festzustellen. Die Zuordnung dieser M3-Instrumente zu den
verschiedenen geldhaltenden Sektoren stiitzt sich daher auf Schétzungen.’ In einigen Féllen
wurden auch Daten herangezogen, die von den NZBen im Zusammenhang mit der Erstellung
der Sektorkonten erhoben wurden.

Die Schitzungen der sektoralen M3-Bestinde werden von nun an fiir private Haushalte, nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften und nichtmonetdre Finanzintermedidre (mit einer weiteren
Aufschliisselung der Daten nach Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen einerseits
und sonstigen Finanzintermedidren andererseits) verdffentlicht, und zwar als Umlauf (Be-
standsgroBen) sowie als Transaktionen (StromgroBen).

2 Diese Schitzungen, die ab dem ersten Quartal 1991 auf vierteljédhrlicher Basis zur Verfiigung stehen, kénnen von der EZB-Website
unter sdw.ecb.europa.eu heruntergeladen werden. Siche EZB, Neue historische Zeitreihen der sektoralen Bestinde an M3-Einlagen
im Euro-Wéhrungsgebiet, Kasten 1, Monatsbericht August 2006.

3 Diese Schitzungen enthalten statistische Angaben, die der EZB gemif Leitlinie EZB/2007/9, die sich mit den statistischen Erfor-
dernissen im Bereich der Geld- und Bankenstatistik (einschlieBlich Daten zu sonstigen Finanzintermediidren) befasst, und geméaf
Leitlinie EZB/2005/13 iiber die statistischen Berichtsanforderungen der Europdischen Zentralbank im Bereich der vierteljédhrlichen
Finanzierungsrechnungen gemeldet werden.

Abbildung A Schiatzungen der M3-Bestinde,

Abbildung B M3-Bestand der privaten Haus-

aufgeschliisselt nach Sektoren
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Quelle: EZB-Schitzungen.
Anmerkung: ,Frithere Schitzungen® bezieht sich auf die im
Monatsbericht vom August 2006 dargelegten Zeitreihen.
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Wachstum der sektoralen M3-Bestiande von A q
1999 bis zum zweiten Quartal 2007 Stilisierte Fakten zur Entwicklung der

sektoralen Haltung von M3

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Nicht- Die Analyse der nach Sektoren aufgeschliis-

Nichtmonetire | finanzielle selten Zeitreihen kann bei der Beurteilung der

i ter;::::e Kapi?clﬁ:izll; Haz:;l‘:::: Entwicklungstrends der monetdren Aggregate

Durchschnitt 1.6 9.1 57  niitzliche Zusatzinformationen liefern. Aus
Niedrigster Abbildung A werden die Jahreswachstumsra-
Zuwachs %3 1,0 0.9 ten der neuen geschitzten M3-Bestinde der
gs‘;l:cfsr 235 14.6 8.1 privaten Haushalte, nichtfinanziellen Kapital-
Standard- gesellschaften und nichtmonetiren Finanzin-
abweichung 6.1 3.0 20 termedidre ersichtlich. Im Zeitraum 1999 bis
Quelle: EZB-Berechnungen. 2007 unterscheiden sich die jeweiligen Sek-

toren deutlich in ihrer Dynamik. Aus den
neuen Schdtzungen geht hervor, dass die privaten Haushalte den gréften geldhaltenden Sektor
darstellen, auf den im zweiten Quartal 2007 anndhernd zwei Drittel des M3-Bestands entfie-
len.

Abbildung B zeigt die Jahreswachstumsrate der revidierten Schitzung des M3-Bestands priva-
ter Haushalte im Vergleich zu der im Monatsbericht vom August 2006 verdffentlichten Reihe.
Die Darstellung ldsst darauf schlieen, dass die Reihen im Zeitverlauf ein sehr dhnliches Pro-
fil aufweisen. Die Wachstumsrate der M3-Bestidnde der privaten Haushalte stieg 2001 deutlich
an und blieb, getragen von Portfolioumschichtungen zugunsten von M3, bis Mitte 2003 auf
hohem Niveau. Dies geschah in einem Umfeld verstarkter finanzieller, wirtschaftlicher und
geopolitischer Unsicherheiten, in dem die privaten Haushalte Vermégen von Aktienbestinden
in Geldanlagen umschichteten.* Die jahrliche Wachstumsrate der M3-Bestinde der privaten
Haushalte zog ab Anfang 2004 leicht an und erhdhte sich dann vom zweiten Halbjahr 2005 bis
Mitte 2007 erheblich.

Die nachstehende Tabelle vergleicht die Vorjahrsraten der drei wichtigsten geldhaltenden Sek-
toren im Hinblick auf das durchschnittliche Wachstum und die Variabilitdt ihrer Entwicklung
im Zeitraum von 1999 bis zum zweiten Quartal 2007. Fiir diesen Betrachtungszeitraum lassen
sich mehrere stilisierte Fakten feststellen. Erstens weisen die M3-Besténde der nichtmonetéren
Finanzintermedidre die hochste durchschnittliche Wachstumsrate auf, gefolgt von den nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften, wiahrend die M3-Bestédnde der privaten Haushalte moderater
zunahmen. Eine Betrachtung unterschiedlicher Messgroflien der Variabilitdt des sektoralen
Geldmengenwachstums (wie etwa der Spanne zwischen dem niedrigsten und hdchsten jéhr-
lichen Zuwachs oder der Standardabweichung) zeigt zweitens, dass die Geldmengenentwick-
lung bei den nichtmonetdren Finanzintermedidren am stirksten schwankte, wéhrend sich bei
den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten ein wesentlich stabilerer
Wachstumsverlauf zeigt. Letzteres deckt sich mit der Einschitzung, dass das Geldnachfrage-
verhalten dieser beiden Sektoren nicht so stark von kurzfristigen Entwicklungen beeinflusst
wird.’ Diese stilisierten Fakten stehen im Einklang mit den im Jahr 2006 ermittelten Ergebnis-
sen.

4 Siehe EZB, Geldnachfrage und Unsicherheit, Monatsbericht Oktober 2005.

5 Der Variationskoeffizient (definiert als Standardabweichung der Wachstumsrate dividiert durch die durchschnittliche Wachstums-
rate) bestatigt auch, dass die Variabilitdt der M3-Bestédnde der nichtmonetéren Finanzintermedidre grofer ist als die Variabilitét der
Bestinde der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalte.
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Insgesamt bestitigen die neuen Schitzungen, dass betrachtliche Unterschiede in der Entwick-
lung der M3-Bestidnde der privaten Haushalte, nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und
nichtmonetidren Finanzintermedidre bestehen. Die Untersuchung der nach Sektoren aufge-
schliisselten Entwicklung kann bei der Beurteilung der Trends der monetiren Aggregate niitz-
liche Zusatzinformationen liefern. Gleichzeitig ist zu beachten, dass es sich bei den sektoralen
M3-Daten um Schétzungen handelt. Sie konnen deshalb weniger genau sein als die tatsdchlich
gemeldeten nach Sektoren aufgeschliisselten kurzfristigen Einlagen.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Betrachtet man die Gegenposten zu M3, so geht das hohe Geldmengenwachstum weiterhin mit
einem robusten Wachstum der MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet einher. Im
Vorjahrsvergleich erhohte sich die Kreditvergabe der MFIs an Nicht-MFIs im Euroraum im dritten
Quartal 2007 auf 8,7 % gegeniiber 8,1 % im zweiten und 8,0 % im ersten Vierteljahr (siche Ta-
belle 1). Im Einzelnen verduBerten die MFIs im dritten Quartal per saldo weiterhin Schuldver-
schreibungen der 6ffentlichen Haushalte; dies entsprach dem seit Madrz 2006 beobachteten allge-
meinen Muster. Vor dem Hintergrund der Finanzmarktturbulenzen kénnten MFIs anfénglich
Staatspapiere verdufBert haben, um Liquiditdt zu schopfen und ihren Finanzierungsbedarf zu
decken. Im Oktober hingegen erwarben die MFIs diese Wertpapiere per saldo, was zur Folge hatte,
dass sich der Riickgang der Bestdnde an Wertpapieren der &ffentlichen Haushalte binnen Jahres-
frist auf -5,1 % abschwéchte (nach -5,6 % im dritten Quartal). Grund hierfiir konnte eine gewisse
Entspannung der Liquiditdtslage im Oktober gegeniiber August und September gewesen sein.

Die Kreditvergabe der MFIs an den privaten Sektor erhohte sich nach wie vor kriftig; die Wachs-
tumsrate lag im Oktober bei 12,2 % nach 11,7 % im dritten und 11,0 % im zweiten Quartal 2007.
Der Anstieg im Oktober ergab sich hauptsachlich aus dem hohen Erwerb von Wertpapieren des
privaten Sektors durch MFIs im Eurogebiet, insbesondere von Papieren nichtmonetirer finanziel-
ler Kapitalgesellschaften. Diese Kdufe hingen jedoch zum Grofteil mit Finanztransaktionen im
Zuge der Ubernahme eines groBen Finanzintermedifirs im Euroraum zusammen. Der gestiegene
MFI-Bestand an Wertpapieren des privaten Sektors war demnach nicht unmittelbar durch die
Finanzmarktspannungen bedingt, wie bei einer deutlichen Zunahme der Reintermediation zu er-
warten gewesen wire.

Die Zuwachsrate der Vergabe von MFI-Krediten an den privaten Sektor erhdhte sich im Oktober
auf 11,2 %, verglichen mit 11,0 % im dritten und 10,5 % im zweiten Jahresviertel. Die Zwolf-
monatsrate der Kredite an private Haushalte belief sich im Berichtsmonat auf 6,8 %, nachdem sie
im dritten Quartal 7,0 % und im zweiten Quartal 7,5 % betragen hatte. Es gibt also bislang kei-
nerlei Anzeichen dafiir, dass die Finanzmarktturbulenzen die Kreditvergabe an private Haushalte
eingeschriankt hitten. Der Riickgang der Kredite an diesen Sektor setzte namlich bereits im zwei-
ten Quartal 2006 ein. Die Abschwéchung war hauptséchlich durch die riicklaufige Vorjahrsrate
der Vergabe von Wohnungsbaukrediten bedingt, die analog zur Abschwichung bei den Preisen fiir
Wohneigentum und der zuriickgehenden Dynamik am Wohnimmobilienmarkt in einer Reihe von
Euro-Landern sowie zur im gesamten Euroraum feststellbaren allmidhlichen Zunahme der Hypo-
thekenzinsen in den vergangenen Quartalen erfolgte. Die Zuwachsrate der Wohnungsbaukredite
betrug im Oktober 7,9 % nach 8,1 % im dritten Quartal. Die Zwdlfmonatsrate der Konsumenten-
kredite war im Oktober mit 5,5 % weitgehend unveriandert, nachdem sie im dritten Vierteljahr bei
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5,7 % gelegen hatte. In den letzten Quartalen verringerte sich die jahrliche Wachstumsrate der
Konsumentenkredite parallel zum gesunkenen Verbrauchervertrauen (siehe auch Abschnitt 2.7).

Die Vorjahrsrate der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften belief sich im Oktober
auf 13,9 %, verglichen mit 13,8 % im dritten und 12,7 % im zweiten Quartal. Von Bedeutung ist,
dass dieses hohe Wachstum von einer gestiegenen Zuwachsrate der Kredite mit langerer Laufzeit
angeregt wurde, wahrend die Wachstumsrate der Vergabe von Krediten mit kurzer Laufzeit etwas
zuriickging. Im Einzelnen erhdhte sich die Zwdlfmonatsrate der Kredite mit einer Laufzeit von
mehr als fiinf Jahren im Oktober auf 12,7 % (nach 12,6 % im dritten Quartal), wahrend die Jah-
reswachstumsrate der Kredite mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr im Berichtsmonat auf
11,8 % zuriickging (verglichen mit 12,1 % im dritten Vierteljahr). Das starke Kreditwachstum
lasst sich durch verschiedene Faktoren erkldren (siche Abschnitt 2.6). Allerdings scheint die Auf-
schliisselung des Kreditwachstums nach Laufzeiten die Annahme nicht zu stiitzen, dass es zu einer
»forcierten” Reintermediation von Krediten in die MFI-Bilanzen oder zu einer Verlingerung der
im Rahmen von LBO-Transaktionen und Fusionen und Ubernahmen gewihrten Uberbriickungs-
kredite gekommen ist, da MFIs solche Kredite wohl nur iiber einen kurzen Zeitraum halten wol-
len. Insgesamt gibt es nur wenige Hinweise darauf, dass die kriftige Kreditvergabe der MFIs an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften das Ergebnis von Verwerfungen am Kreditmarkt ist. Fiir
die ndhere Zukunft ist allerdings mit einem etwas moderateren Wachstum der Kreditvergabe an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zu rechnen. Ursdchlich hierfiir sind die Verschiarfung der
Kreditbedingungen im Kontext der Finanzmarktturbulenzen, die Riicknahme der akkommodieren-
den Ausrichtung der Geldpolitik seit Ende 2005 und die riicklaufige Zuwachsrate bei den Krediten
an private Haushalte, der die MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit einer
zeitlichen Verzogerung von mehreren Quartalen tendenziell folgen.*

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an SFIs erh6hte sich im Oktober auf 22,8 % nach
19,8 % im dritten Quartal. Darin spiegeln sich zum GrofBteil Kredite im Zusammenhang mit der
Ubernahme eines Finanzintermedidrs wider. AuBerdem sind diese Kredite teilweise durch den
gestiegenen Bedarf von Investmentfonds an Liquiditatspuffern bedingt. Es gibt auch einige Be-
lege dafiir, dass die Kreditnachfrage der SFIs zum Teil auf die Inanspruchnahme von Kreditlinien
durch Conduits und Structured Investment Vehicles (SIVs) zuriickzufiihren ist, da SFIs Schwie-
rigkeiten haben, Mittel am Geldmarkt aufzunehmen. SchlieBlich diirfte die Kreditnachfrage der
SFIs auch mit der Aufnahme kurzfristiger Uberbriickungskredite bei den MFIs zur Finanzierung
des stetig wachsenden Verbriefungsmarkts im Euroraum zu erkldren sein. Dies stiinde mit der
Beobachtung im Einklang, dass zumindest bis Oktober der Markt fiir traditionelle True-Sale-
Verbriefungen offenbar nicht zum Erliegen kam. Storungen hétten zur Folge haben konnen, dass
zuvor verbriefte Kredite oder Kreditprodukte durch Reintermediation wieder in die MFI-Bilanzen
aufgenommen worden wéren; bis Oktober war dies jedoch nicht in nennenswertem Umfang zu
beobachten. Alles in allem scheint es sich daher um ,,echte” Kredite an den privaten Sektor zu
handeln, und eine deutliche Verzerrung nach oben aufgrund einer Reintermediation im Zusam-
menhang mit den Spannungen am Finanzmarkt war nicht zu verzeichnen.

Bei den iibrigen Gegenposten von M3 nahm die Dynamik der ldngerfristigen finanziellen Verbind-
lichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im Bestand des geldhaltenden Sektors etwas
ab. Die Jahreswachstumsrate dieser Verbindlichkeiten lag im Oktober bei 9,0 % nach 10,3 % im
dritten Quartal 2007 (siche Abbildung 8). Darin spiegelt sich zum Teil die beobachtete Umschich-

4 Siehe EZB, Zyklisches Verlaufsmuster der Kreditgewihrung an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euro-
Wihrungsgebiet, Kasten 6, Monatsbericht Juni 2007.
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Abbildung 8 M3 und IﬁnEerfristige finanzielle Abbildung 9 Gegenposten zu M3
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

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

tung bei den MFI-Schuldverschreibungen zugunsten kiirzerfristiger Laufzeiten durch den geld-
haltenden Sektor wider. Betrachtet man die Auslandsgegenposten, so nahm der jéhrliche Zufluss
bei den Nettoforderungen der MFIs an Gebietsfremde im Oktober per saldo weiter auf 200 Mrd €
ab, verglichen mit 204 Mrd € im Vormonat und dem im Méirz verzeichneten Hochststand von
340 Mrd €. Dies legt die Vermutung nahe, dass einige giinstige Anlagemdglichkeiten, die sich aus
Sicht der Finanzmarktteilnehmer Ende 2006 und Anfang 2007 vor dem Hintergrund einer nied-
rigen Volatilitdt und reichlicher Liquiditdt an den Finanzmérkten im Euroraum ergaben, aufgrund
der Risikoneubewertung nicht ldnger profitabel erschienen. Daher wurden die im fritheren Jah-
resverlauf verzeichneten umfangreichen Kapitalzuflisse teilweise aufgelost (insbesondere im
August und September). Die monetire Darstellung der Zahlungsbilanz (mit verfiigbaren Angaben
bis September) zeigt, dass die Zunahme der Netto-Auslandsposition der MFIs vor allem durch
Anlagen in Schuldverschreibungen des Euroraums durch Gebietsfremde bedingt war.

Insgesamt bestitigen die neuesten Daten bis Oktober 2007, dass die monetire Dynamik im Euro-
gebiet kriftig geblieben ist. Berticksichtigt man die verhdltnisméBig flache Zinsstrukturkurve und
den moglichen Einfluss der Turbulenzen am Finanzmarkt, so war auch die Grundtendenz des
Geldmengen- und Kreditwachstums nach wie vor dynamisch. Bislang geht aus der monetéren
Analyse hervor, dass die Finanzmarktspannungen keine groBeren Auswirkungen auf die Expan-
sion der weit gefassten Geldmenge und der Kreditaggregate im Euroraum gehabt haben.
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GESAMTBEURTEILUNG DER MONETAREN LIQUIDITATSBEDINGUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Der rasche Aufbau der monetéren Liquiditit setzte sich im Euro-Widhrungsgebiet im dritten Quar-
tal 2007 fort, was sich auch in der Entwicklung der nominalen und realen Geldliicke widerspiegelt
(siehe Abbildung 10 und 11). Was die nominale Geldliicke betrifft, so hat das anhaltend starke
nominale M3-Wachstum sowohl bei der auf Basis der offiziellen M3-Zeitreihe ermittelten Geld-
liicke als auch bei der Geldliicke, die auf Basis der um den geschétzten Effekt von Portfolioum-
schichtungen bereinigten M3-Zeitreihe ermittelt wurde, zu weiteren Erhéhungen gefiihrt. Die
reale Geldliicke beriicksichtigt die Absorption der angesammelten Liquiditdt durch eine von der
Preisstabilitdtsdefinition der EZB abweichende Inflation. Obwohl die Messwerte fiir die reale
Geldliicke in beiden Fillen unter den entsprechenden Werten fiir die nominale Geldliicke liegen,
waren ihre Zuwachsraten in den letzten Quartalen vergleichbar.

Diese mechanischen Messgrofien sind allerdings nur unvollkommene Schétzungen der Liquidi-
titslage und sollten daher mit Vorsicht interpretiert werden. So zeigt sich die mit diesen Messgro-
Ben verbundene Unsicherheit bis zu einem gewissen Grad an der breiten Spanne der Schétzungen,
die sich aus den oben genannten vier Messgrofen ableiten lassen. Doch selbst wenn man die re-
lativ flache Zinsstrukturkurve und die Finanzmarktturbulenzen beriicksichtigt, lassen das mit
diesen Messgrofien gewonnene Gesamtbild und insbesondere eine breit angelegte, auf die Ermitt-
lung des fundamentalen M3-Wachstums ausgerichtete monetédre Analyse gleichwohl darauf

Abbildung 10 Schitzung der nominalen

Abbildung Il Schatzung der realen
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Quelle: EZB.

1) Die nominale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen
der tatsdchlichen Geldmenge M3 und dem Geldbestand M3, der
sich aus einem dem Referenzwert (4’2 % p. a.) entsprechenden
konstanten M3-Wachstum ergeben hitte (Basisperiode: Dezem-
ber 1998).

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

Quelle: EZB.

1) Die reale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen der
mit dem HVPI deflationierten tatsichlichen Geldmenge M3 und
dem deflationierten Geldbestand M3, der sich bei einem dem
Referenzwert (42 % p. a.) entsprechenden konstanten nomi-
nalen M3-Wachstum und einer mit der Preisstabilititsdefinition
der EZB im Einklang stehenden HVPI-Inflation ergeben hitte
(Basisperiode: jeweils Dezember 1998).

2) Die Schitzungen zur GréBenordnung der Portfolioverschie-
bungen zugunsten von M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des
Aufsatzes ,Monetire Analyse in Echtzeit im Monatsbericht
vom Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.
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schliefen, dass im Eurogebiet nach wie vor reichlich Liquiditdt vorhanden ist. Vor dem Hinter-
grund einer bereits iippigen Liquidititsausstattung signalisiert die starke Zunahme der Geldmenge
und der Kreditvergabe mittel- bis ldngerfristige Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitét.

2.2 GELDVERMOGENSBILDUNG DER NICHTFINANZIELLEN SEKTOREN UND DER INSTITUTIONELLEN
ANLEGER

Im zweiten Quartal 2007 stieg die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermégensbildung des
nichtfinanziellen Sektors geringfiigig an. Darin schléigt sich in erster Linie eine stirkere Geld-
vermdégensbildung des Sektors Staat nieder, wihrend der Beitrag der privaten Haushalte und der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Wesentlichen unverdindert blieb. Die jihrlichen Zu-
fliisse in Investmentfonds erhéhten sich im zweiten Quartal etwas, wihrend die Wachstumsrate
der Geldvermogensbildung von Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen weitgehend
gleich blieb.

NICHTFINANZIELLER SEKTOR

Im zweiten Quartal 2007 (dem letzten Quartal, fiir das entsprechende Daten vorliegen) erhdhte
sich die jahrliche Wachstumsrate der gesamten Geldvermogensbildung des nichtfinanziellen Sek-
tors auf 4,9 % gegeniiber 4,6 % im Vorquartal (siche Tabelle 2). Aus einer Aufschliisselung nach
Anlageinstrumenten geht hervor, dass dieser Anstieg insbesondere auf einen starkeren Zuwachs
in groBeren Anlagekategorien wie Bargeld und Einlagen sowie Anteilsrechte (ohne Investment-
zertifikate) zurlickzufiithren ist. Andererseits waren sowohl die Jahreswachstumsrate der Schuld-
verschreibungen ohne Finanzderivate als auch die der Anlagen in Versicherungsprodukten (ver-
sicherungstechnische Riickstellungen) leicht riicklaufig.

Tabelle 2 Geldvermagensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet

Bestand Jahreswachstumsraten
in % der 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007
Forderungen" Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Geldvermégensbildung 100 4,1 39 4,0 4,5 4,6 4,7 4,7 4,6 4,6 4,9
Bargeld und Einlagen 22 5,7 5,9 5,5 6,4 6,4 6,4 7,0 6,9 7,3 7,7
Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate 6 2,8 1,7 0,7 0,1 1,8 2,6 4.3 5.8 4.8 4,5
Darunter: Kurzfristig 1 -6,3 29,6 -41 -12,1 8,7 10,6 19,1 359 262 24,0
Darunter: Langfristig 5 3.8 3,0 1,3 1,1 1,2 1,9 3,1 3,6 2,8 2,7
Anteilsrechte ohne Investmentzertifikate 34 2,1 2,0 2,9 2,6 2,1 2,2 1,7 1,7 2,0 2,3
Darunter: Borsennotierte Aktien 11 1,0 -0,5 -1,4 0,9 -0,7 0,2 1,3 0,2 1,0 1,0
Darunter: Nicht borsennotierte Aktien
und sonstige Anteilsrechte 24 2,6 3,1 4,6 33 3,3 3,0 1,8 2,4 2,5 2,9
Investmentzertifikate 7 1,6 2,2 3,7 4,5 3,1 .8 -04 -1,2 -0,8 -03
Versicherungstechnische Riickstellungen 15 7,0 7,2 7,4 7,7 7,6 7,1 6,8 6,2 5,6 5,5
Sonstige ? 16 43 2,9 2,3 4,1 5.4 6,4 7,9 7,2 7,5 7,7
M3? 6,5 7,6 83 73 8,5 8,4 8,5 9,9 11,0 11,0
Quelle: EZB.

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

2) Hierzu zdhlen Kredite, Finanzderivate und sonstige Forderungen. Zu Letzteren gehdren u. a. Handelskredite von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften.

3) Quartalsendstand. Das Geldmengenaggregat M3 umfasst monetére Instrumente, die von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet (d. h.
von den nichtfinanziellen Sektoren und von nichtmonetaren Finanzinstituten) bei MFIs im Euro-Wihrungsgebiet und Zentralstaaten

gehalten werden.
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Die Aufschliissselung nach nichtfinanziellen
Sektoren zeigt, dass der Anstieg der gesamten
Geldvermdgensbildung vor allem einem ho-
heren Beitrag des Sektors Staat zuzuschreiben
ist (siche Abbildung 12). Diese Beitragssteige-
rung hingt moglicherweise mit dem anhalten-
den Wachstum des verfiigbaren Einkommens

Abbildung 12 Geldvermogensbildung der

nichtfinanziellen Sektoren

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Beitrige in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB.

INSTITUTIONELLE ANLEGER

Die Jahreswachstumsrate des Gesamtvermo-

gens der Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) im Eurogebiet belief sich im zweiten Quar-
tal 2007 auf 16,8 %. Dem ging im Vorquartal eine deutlich niedrigere Zuwachsrate von 9,9 %
voraus (im Schlussquartal 2006 hatte sie noch 15,9 % betragen). Rund drei Viertel dieser Zu-
nahme waren auf ein Anziehen der Wachstumsrate der Bestinde an Anteilsrechten zuriickzufiih-
ren, die von giinstigen Bewertungseffekten profitierten. Allerdings war eine etwas stirkere
Zunahme auch bei allen anderen Anlageinstrumenten auf der Aktivseite der aggregierten Bilanz
der Investmentfonds zu beobachten.

Aus Daten der EFAMAS fiir das zweite Quartal 2007 geht hervor, dass unter den verschiedenen
Arten von Investmentfonds die gemischten Fonds nach wie vor den stérksten jahrlichen Nettozu-
fluss verzeichneten, obwohl dieser etwas geringer ausfiel als in fritheren Quartalen (siche Abbil-
dung 13). Der jahrliche Nettozufluss in Aktienfonds ging im zweiten Quartal 2007 weiter zuriick,
wihrend bei den Rentenfonds nach mehreren Quartalen jahrlicher Nettoabfliisse erstmals wieder
ein jahrlicher Nettozufluss verzeichnet wurde. Der jéhrliche Nettozufluss in Geldmarktfonds
schlieBlich erhdhte sich im zweiten Quartal weiter, obwohl sich dieser Zustrom im Zusammen-
hang mit den Turbulenzen an den Finanzmarkten teilweise umkehrte (siehe Abschnitt 2.1).

Die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermdgensbildung der Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen im Euro-Wéhrungsgebiet ging im zweiten Quartal 2007 geringfiigig auf
6,2 % zuriick, nachdem sie im Vorquartal bei 6,3 % gelegen hatte (siche Abbildung 14). Darin
spiegelte sich die etwas geringere Wachstumsrate der Anlagen in Versicherungsprodukte durch

5 Die European Fund and Asset Management Association (EFAMA) liefert Informationen iiber den Nettoabsatz (bzw. die
Nettokapitalzufliisse) offener Publikumsaktien- und -rentenfonds fiir Deutschland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien,
Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal und Finnland. Siche auch EZB, Jiingste Entwicklung der Nettoinvestitionen in
Aktien- und Rentenfonds des Euro-Wiéhrungsgebiets, Kasten 2, Monatsbericht Juni 2004.
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Abbildung 13 Jahrliche Nettozufliisse in Abbildung 14 Geldvermogensbildung der
Investmentfonds nach Arten Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen
(in Mrd €) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrige in Prozentpunkten)
e Geldmarktfonds mmmm  Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate
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Quellen: EZB und EFAMA. Quelle: EZB.
1) EZB-Berechnungen anhand nationaler Statistiken der 1) EinschlieBlich Buchkrediten, Einlagen, versicherungstech-
EFAMA. nischen Riickstellungen, sonstigen Forderungen und Finanzde-

rivaten.

den nichtfinanziellen Sektor wider. Die niedrigere Zuwachsrate der Investitionen von Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen war einem Riickgang der Beitrdge sowohl von den In-
vestmentzertifikaten als auch von Bargeld und Einlagen zuzuschreiben. Indessen stieg der Beitrag
der Anlagen in Schuldverschreibungen (ohne Finanzderivate) im zweiten Quartal 2007 weiter
an.

2.3 GELDMARKTSATZE

Die ungewdhnlich deutliche Differenz zwischen den Zinssdtzen am besicherten und am unbesi-
cherten Geldmarkt setzte sich von Anfang September bis Anfang Dezember 2007 unbeschadet
einer voriibergehenden Abnahme im Oktober fort. Die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt nahm bis
zum 28. November einen etwas steileren Verlauf an, wobei sich der Abstand zwischen Zwdélfmo-
nats- und Einmonatszinsen am unbesicherten Geldmarkt bis zu diesem Datum auf 48 Basispunkte
ausweitete. Am darauffolgenden Tag stieg der Einmonatszins, dessen Laufzeit das Jahresende mit
einschlief3t, sprunghaft um 64 Basispunkte an. Ab diesem Zeitpunkt war die Differenz negativ.

Die Zinssédtze am unbesicherten Geldmarkt gingen von Anfang September bis Anfang Dezember
2007 leicht zuriick, wobei sie im November zwischenzeitlich anzogen und insbesondere beim
Dreimonatsgeld nahezu Hochststidnde erreichten. Die EURIBOR-Sétze fiir Einmonats-, Dreimo-
nats-, Sechsmonats- und Zwolfmonatsgeld lagen am 5. Dezember bei 4,86 %, 4,87 %, 4,8 % bzw.
4,72 % und damit 40, 13 und 4 Basispunkte iiber bzw. 6 Basispunkte unter ihrem Stand von An-

fang September.
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Abbildung 15 Geldmarktsitze Abbildung 16 Dreimonats-EUREPO, -EURIBOR

und -EONIA-Swapsatz

(in % p. a.; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
= Einmonats-EURIBOR (linke Skala) == Dreimonats-EUREPO
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Quellen: EZB und Reuters. Quellen: EZB und Reuters.

Die Differenz zwischen dem Zwdlfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR belief sich am 5. De-
zember auf -13 Basispunkte nach 33 Basispunkten am 3. September (siche Abbildung 15). Der
auf dieser Grundlage ermittelte Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt ist jedoch mit Vor-
sicht zu interpretieren, da die Laufzeit des Einmonats-EURIBOR nun das Jahresende umfasst und
damit einen Zeitpunkt, an dem gewohnlich mit einer angespannteren Liquiditdtslage zu rechnen
ist. Zudem ist die Entwicklung der Spreads zwischen den unbesicherten EURIBOR-Sitzen und
besicherten Sdtzen wie dem EUREPO (einem Index fiir die Zinssdtze auf Repogeschifte des pri-
vaten Sektors) aufgrund der Spannungen am Geldmarkt seit August im historischen Vergleich
nach wie vor ungewdhnlich.

Die aus den Preisen von Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakten mit Falligkeit im Dezember
2007 sowie im Mérz, Juni und September 2008 abgeleiteten Zinssétze lagen am 5. Dezember 2007
bei 4,81 %, 4,44 %, 4,24 % bzw. 4,08 %. Fiir Kontrakte mit Félligkeit im Dezember 2007 und im
Mairz 2008 lagen die abgeleiteten Zinssédtze 28 bzw. 6 Basispunkte iiber ihrem Stand von Anfang
September, wihrend sie fiir Kontrakte mit Filligkeit im Juni und September 2008 um 7 bzw.
19 Basispunkte unter diesem Wert lagen (sieche Abbildung 17).

Die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der Entwicklung der sehr kurzfristigen Zins-
sdtze im Jahr 2007 sowie 2008 wurden von Anfang September bis Anfang Dezember nach unten
korrigiert, was in der Entwicklung der EONIA-Swap-Sétze zum Ausdruck kam (sieche Abbil-
dung 16). Dies schlégt sich jedoch nur teilweise in der Entwicklung der Dreimonats-EURIBOR-
Terminkontrakte nieder. So liegen die Spreads zwischen den Einlagenzinsen und den entspre-
chenden EONIA-Swap-Siétzen weiterhin auf einem hohen Niveau und weisen eine gewisse Vola-
tilitdt auf. Die tatsdchliche Entwicklung der Erwartungen ldsst sich aus der Verlaufskurve der
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Abbildung 17 Dreimonatszinssitze und Abbildung 18 Implizite Volatilitat aus
Linssatze fiir Terminkontrakte im Euro- Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Termin-
Wahrungsgebiet kontrakte mit Falligkeit im Marz 2008
(in % p. a.; Tageswerte) (in % p. a.; in Basispunkten; Tageswerte)
=== Dreimonats-EURIBOR m— In % p. a. (linke Skala)
«+e+e Zinssitze fiir Terminkontrakte am 3. September 2007 «+«++ In Basispunkten (rechte Skala)
==== Zinssitze fiir Terminkontrakte am 5. Dezember 2007
5,0 5,0 25 2100
ol ﬁ_\ L90
f \J‘, ‘\Q
45 l T 45 20 - 80
SR
. oL .70
40 - 40 s IRV 60
ey
o
P r50
3,5 3,5 o
10 E L 40
+30
3,0 3,0
5 20
=10
2,5 25
0 ¥ ¥ y ¥ —0
Juli Aug. Sept. Okt. Nov.  Dez.
20 ————————r——r—r—r———r—r—r—r 2,0
Dez.  Mirz Juni Sept. Dez.  Mirz Juni
2006 2007 2008 Quellen: Bloomberg, Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Basispunkte errechnen sich durch Multiplika-
Quelle: Reuters. tion der impliziten Volatilitit in Prozent mit dem entspre-
Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Filligkeit am chenden Zinssatz (siche auch EZB, Messgrofien der impliziten
Ende des gegenwirtigen Quartals und der néchsten drei Quar- Volatilitdt aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige
tale, wie an der LIFFE notiert. Zinssitze, Kasten 2, Monatsbericht Mai 2002).

Abbildung 19 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz

EONIA-Swap-Sitze ableiten (siehe Abbil-
dung 16).

(in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: EZB und Reuters.
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geschéfte des Eurosystems blieb. Ab dem 14. November erhohte sich der EONIA jedoch stetig
und erreichte am 23. November ein Niveau von 4,108 %. Nach einer Stellungnahme der EZB und
weiteren grofziigigen Zuteilungen in den Hauptrefinanzierungsgeschiften der EZB konnte dieser
Aufwirtstrend umgekehrt werden, und die Zinssdtze gingen schrittweise auf ein Niveau von
knapp 4 % zuriick. Eine ausfiihrliche Beschreibung dieser Entwicklung und der von der EZB
durchgefiihrten geldpolitischen Geschéfte findet sich in Kasten 2.

LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE IN DER ERFULLUNGSPERIODE VOM
8. AUGUST BIS 13. NOVEMBER 2007

Im vorliegenden Kasten wird die Liquidititssteuerung der EZB in den drei Mindestreserve-
Erfiillungsperioden erdrtert, die am 11. September, 9. Oktober bzw. 13. November 2007 ende-
ten. Dieser Zeitraum war von Spannungen am Euro-Geldmarkt gekennzeichnet, denen die EZB
begegnete, indem sie liber ihre Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGs) friiher als iiblich Liqui-
ditédt bereitstellte und zusétzlich eine Reihe von Feinsteuerungsoperationen sowie zwei zusitz-
liche langerfristige Refinanzierungsgeschifte durchfiihrte. Die durchschnittliche Liquiditéts-
versorgung wurde durch diese MaBinahmen nicht beeinflusst, da die im Verlauf der jeweiligen
Erfiillungsperioden frithzeitig bereitgestellte zusétzliche Liquiditdt spater durch niedrigere
Zuteilungsvolumen bzw. liquiditdtsabschopfende Feinsteuerungsoperationen ausgeglichen
wurde. Die Maflnahmen der EZB wurden in mehreren iiber Nachrichtenagenturen verbreiteten
Mitteilungen erldutert.!

Liquiditidtsbedarf des Bankensystems

Im hier zugrunde gelegten Berichtszeitraum
stieg der durchschnittliche Liquiditdtsbedarf
der Banken gegeniiber den drei vorangegan-
genen Erflillungsperioden um 3,5 Mrd € an. S;:l n"f;ﬁ :‘te :ggfs(jg‘r;;ic;;t;eogn%en gesamten Berichtszeit-
Diese Zunahme hing in erster Linie mit einer

Erhohung des Mindestreserve-Solls um

Abbildung A Liquiditatsbedarf des

Bankensystems und Liquidititsversorgung

mmmm  Hauptrefinanzierungsgeschifte: 215,82 Mrd €
mmmm [ ingerfristige Refinanzierungsgeschifte: 230,93 Mrd €

4,4 Mrd € zusammen, wohingegen die auto- === Guthaben auf Girokonten: 193,49 Mrd €
Fakt ie di Ub hussreser- " Niveau der Mindestreserven
nomen Faktoren sowie die Uberschussreser- (Mindestreserve-Soll: 192,69 Mrd €;
ven leicht zuriickgingen (um 0,7 Mrd € bzw. KberschuSS;eierven: 2%831 %Irﬁ?e
. . e utonome Faktoren: 5 T
0,2 Mrd €). Das Mindestreserve-Soll bewirkte
. . P 480 . 480
insgesamt einen Liquiditdtsbedarf von 420 — ‘ 420 Liquididts-
3 i 360 36() versorgung
192,7 Mrd €, wiahrend die autonomen Fak- 300 300
toren mit durchschnittlich 253,8 Mrd € zu %gg %‘gg
Buche schlugen (siche Abbildung A). 120 120
60 60
} 0 0
Die tagesdurchschnittlichen Uberschussre- % 0
serven (d. h. tagesdurchschnittliche Guthaben ~ -180 -180
. .. 240 240
auf Girokonten des Eurosystems, die tiber das 300 2300
Mindestreserve-Soll hinausgehen) blieben im f’ég ) 368&%?51;3&-
-480 | ! ! -480
8. Aug. 11. Sept. 9. Okt. 13. Nov.
1 Eine vollstindige Liste der Mitteilungen der EZB findet sich 2007 2007 2007 2007
unter www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/com-
munication.en.html Quelle: EZB.
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Berichtszeitraum weitgehend unverdndert bei
durchschnittlich 0,81 Mrd € (sieche Abbil-
dung B) und entsprachen damit im Grofen
und Ganzen dem Durchschnitt, der seit den
Anderungen am geldpolitischen Handlungs-
rahmen des Eurosystems im Mérz 2004 zu
beobachten war (0,75 Mrd €).

Liquiditidtsversorgung und Zinssitze

Aufgrund des gestiegenen Mindestreserve-
Solls erhohte sich das Gesamtvolumen der
ausstehenden Offenmarktgeschiafte im Be-
richtszeitraum nur geringfiigig. Gleichwohl
gab es deutliche Verdnderungen, was die Fal-
ligkeit dieser Offenmarktgeschifte betraf, da

Abbildung B Uberschussreserven "

(in Mrd €; durchschnittlicher Stand in der jeweiligen
Erfiillungsperiode)

A,

DSUNONONONOSNONDONDOWN

oo ——
ooyl o=—ivty

2004 2005 2006 2007

Quelle: EZB.

oo —

NN I I00OO DO ——bIbD
SNONOSNOSNONOSNDSUNSWN

1) Guthaben der Banken auf Girokonten, die tiber das Mindest-

reserve-Soll hinausgehen.

das Volumen der ausstehenden langerfristigen Refinanzierungsgeschifte im Verhéltnis zu dem
der Hauptrefinanzierungsgeschifte erheblich zunahm.

In der Erfiillungsperiode, die am 7. August endete (d. h. in der letzten Erfiillungsperiode vor
Einsetzen der Unruhen am Geldmarkt) belief sich die ausstehende iiber langerfristige Refinan-
zierungsgeschifte bereitgestellte Liquiditét auf insgesamt 150 Mrd €. In der Mindestreserve-
Erfiillungsperiode, die am 13. November endete, erhdhte sie sich auf 265 Mrd €, da im August
und September iiber zwei zusétzliche ldngerfristige Refinanzierungsgeschéfte Liquiditit in
Héhe von 40 Mrd € bzw. 75 Mrd € bereitgestellt wurde. Gleichzeitig ging die durchschnittlich
iiber Hauptrefinanzierungsgeschifte zur Verfiigung gestellte Liquiditdt entsprechend von
301,7 Mrd € auf 180,2 Mrd € zuriick. Dies hatte zur Folge, dass sich der Anteil der Refinan-

zierung iber lingerfristige Refinanzierungs-
geschifte von 33 % auf 60 % erhdhte.

Wie in Abbildung C dargestellt, war die Vola-
tilitdit des EONIA im Berichtszeitraum deut-
lich hoher als in den vergangenen Jahren. Auf-
grund des ausgepragten Wettbewerbs der Ge-
schiftspartner bei der Gebotabgabe fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte war der Ab-
stand zwischen dem marginalen Tendersatz
der Geschifte (d. h. dem niedrigsten Satz, zu
dem Liquiditdt zugeteilt wird) und dem Min-
destbietungssatz zeitweise recht grof.

Am 11. September endende Erfiillungs-
periode

Am Vormittag des 9. August stieg die Nach-
frage der Banken nach Guthaben auf Girokon-
ten des Eurosystems aufgrund von Spannungen
in einigen Bereichen des US-Dollar-Geld-

Abbildung C EONIA und EZB-Zinssitze

(tdgliche Zinssitze in %)
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==== EONIA
Korridor zwischen den Zinsen fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit

5,50 5,50
5,25 5,25
5,00 5,00
4,75 4,75
4,50 ..A.l 4,50
425 4 1= n 425
4,00 i::fg .“ f. 1. " ;9" e : ,d‘l!!- & -q.‘- 4,00
3,75 ] I"-' s ".: “\_< = 535
3,50 g 3,50
3,25 3,25
3,00 3,00
2,75 2,75
2,50 ! 2,50
8. Aug. 11. Sept. 9. Okt. 13. Nov.
2007 2007 2007 2007
Quelle: EZB.

EIB

Monatsbericht
Dezember 2007

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetére und
finanzielle
Entwicklung




m

EIB

markts kraftig an. Der Tagesgeldsatz erhohte sich entsprechend auf rund 4,60 %. Gleichzeitig
ging das Handelsvolumen am Interbankenmarkt stark zuriick. Die EZB reagierte umgehend,
indem sie eine liquiditdtszufithrende Feinsteuerungsoperation in Form eines Mengentenders zu
einem Zinssatz von 4,00 % mit eintédgiger Laufzeit und einer im Voraus angekiindigten voll-
stindigen Zuteilung aller abgegebenen Gebote durchfiihrte.> Uber dieses Geschift wurde
Liquiditdt in Hohe von 94,8 Mrd € zugeteilt (und damit 27 Mrd € mehr als in der bis dato
néchstgroften Feinsteuerungsoperation, die am 12. September 2001 durchgefiihrt worden war).
Der Tagesgeldsatz normalisierte sich sofort und belief sich im weiteren Tagesverlauf auf rund
4,05 %, wohingegen der EONIA bei 4,22 % schloss.

An den folgenden drei Geschiftstagen fiihrte die EZB weitere liquiditatszufiihrende Feinsteu-
erungsoperationen mit eintdgiger Laufzeit durch, diesmal jedoch als Zinstender. Bei diesen
Geschiften wurde von Mal zu Mal weniger Liquiditét bereitgestellt (61,1 Mrd € am 10. Au-
gust, 47,7 Mrd € am 13. August und 7,7 Mrd € am 14. August), und der EONIA ging stetig auf
4,05 % zuriick. Am 14. August wurde auBBerdem das reguldre HRG zugeteilt. Der Benchmark-
Betrag des Geschifts war in Anbetracht der hohen Uberschussliquiditit, die sich seit Beginn
der Erfiillungsperiode aufgrund der Feinsteuerungsgeschéfte aufgebaut hatte, relativ niedrig.
Vor diesem Hintergrund und um die nach wie vor am kurzfristigen Geldmarkt herrschenden
Spannungen zu lindern, teilte die EZB bei diesem Hauptrefinanzierungsgeschéft 73,5 Mrd €
mehr als den Benchmark-Betrag zu.

Da die EZB weiterhin eine zum Ende der Erfiillungsperiode ausgeglichene Liquiditétslage
anstrebte, wurden bei dem Hauptrefinanzierungsgeschiaft vom 22. August nur 46 Mrd € mehr
als der Benchmark-Betrag zugeteilt. Am 23. August teilte die EZB auBlerdem ein zusitzliches
langerfristiges Refinanzierungsgeschéft mit einer Laufzeit von drei Monaten und einem Zutei-
lungsbetrag von 40 Mrd € zu. Diese Transaktion trug dazu bei, das Funktionieren des Euro-
Geldmarkts weiter zu normalisieren. Aufgrund der reichlichen Liquiditédtsausstattung im An-
schluss an diese umfangreichen Zuteilungen tiber den tiblichen Benchmark-Betrag hinaus ging
der EONIA am 28. August auf 3,72 % zuriick.

Um allméhlich den groen Reserveiiberschuss abzubauen, der sich bis zu diesem Zeitpunkt
gebildet hatte, verringerte die EZB beim darauf folgenden Hauptrefinanzierungsgeschéft das
Zuteilungsvolumen weiter und teilte diesmal nur 14,5 Mrd € mehr als den Benchmark-Betrag
zu. Am 29. August, dem Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungsgeschifts, stieg der EONIA
auf 4,05 % an. Aufgrund des geringeren Uberschreitens des Benchmark-Betrags bei diesem
Geschift unterschritten die tagesdurchschnittlichen Guthaben auf Girokonten des Eurosystems
jedoch das Mindestreserve-Soll fiir die betreffende Woche um 50 Mrd € bis 60 Mrd €. Diese
Entwicklung bewirkte in Verbindung mit dem iiblichen Monatsultimoeffekt einen weiteren
Anstieg des EONIA auf 4,458 % am 4. September.’ An diesem Tag teilte die EZB beim letzten
HRG der Erfiillungsperiode 5,0 Mrd € mehr als den Benchmark-Betrag zu. Als der EONIA am
5. September weiter auf 4,588 % anzog, fiihrte die EZB am 6. September iiber eine Feinsteue-
rungsoperation mit eintdgiger Laufzeit und ohne vorab festgelegtes Zuteilungsvolumen Liqui-
ditdt in Hohe von 42,2 Mrd € zu. Dadurch wurde der Aufwirtstrend des Tagesgeldsatzes ge-
stoppt, und der EONIA ging bis zum 10. September auf 3.538 % zuriick. Am Folgetag, dem
Schlusstag der Erfiillungsperiode, stellte die EZB eine weitgehend ausgeglichene Liquiditéats-

2 Nibhere Einzelheiten zu den im August durchgefiihrten Feinsteuerungsoperationen finden sich in EZB, Die zusitzlichen Offenmarkt-
geschifte der EZB im Zeitraum vom 8. August bis zum 5. September 2007, Kasten 3, Monatsbericht September 2007.
3 Seit September wird der EONIA bis auf drei Dezimalstellen berechnet.
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lage her, indem sie eine liquiditdtsabschopfende Feinsteuerungsoperation mit einem Volumen
von 60 Mrd € zu einem Zinssatz von 4,00 % durchfiihrte. Die Mindestreserve-Erfiillungsperi-
ode endete mit einer Inanspruchnahme der Einlagefazilitdt von per saldo 1,2 Mrd €, und der
EONIA lag bei 3,865 %.

Am 9. Oktober endende Erfiillungsperiode

Im ersten Hauptrefinanzierungsgeschéft der Erfiillungsperiode, das am 12. September abgewi-
ckelt wurde, teilte die EZB 10 Mrd € mehr als den Benchmark-Betrag zu. Nur einen Tag darauf
wurde in einem zweiten zusdtzlichen ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéaft mit dreimona-
tiger Laufzeit weitere Liquiditdt in Hohe von 75 Mrd € bereitgestellt. Diese Maflnahme sollte
dazu beitragen, das Funktionieren des Euro-Geldmarkts zu normalisieren. Aufgrund der daraus
resultierenden grofziigigen Liquiditétsausstattung sank der EONIA von 4,113 % am ersten Tag
der Erfiillungsperiode auf 3,573 % am 17. September.

Im zweiten HRG der Mindestreserve-Erfiillungsperiode begann die EZB, die vorhandene Uber-
schussliquiditdt allméhlich abzuschopfen, indem sie lediglich 36 Mrd € mehr als den Bench-
mark-Betrag zuteilte. Am 19. September, dem Abwicklungstag dieses HRGs, legte der EONIA
um 48 Basispunkte auf 4,095 % zu, ging aber am folgenden Tag auf 4,007 % zuriick. Kurz vor
Quartalsende erholte sich der EONIA deutlich und belief sich am 26. September auf 4,293 %.
Dieser Anstieg wurde dadurch unterbrochen, dass bei dem in dieser Woche durchgefiihrten
Hauptrefinanzierungsgeschéft 33 Mrd € mehr als der Benchmark-Betrag zugeteilt wurden. An
den letzten zwei Geschéiftstagen des Quartals notierte der EONIA bei 4,137 % bzw. 4,162 %.
Nach Ausklingen des Ultimoeffekts am Quartalsende ging der EONIA am Montag, dem 1. Ok-
tober, auf 3,858 % zuriick.

Bei dem HRG in der letzten Woche der Erfiillungsperiode wurden 7,5 Mrd € mehr als der
Benchmark-Betrag zugeteilt. In der Folge gab der EONIA weiter nach und lag am 8. Oktober
bei 3,621 %. Am darauffolgenden Tag sorgte die EZB erneut fiir eine ausgeglichene Liquidi-
titslage, indem sie Liquiditdt in Hohe von 24,5 Mrd € iiber eine Feinsteuerungsoperation mit
einem Zinssatz von 4,00 % abschopfte. Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode endete mit einer
Inanspruchnahme der Einlagefazilitidt von per saldo nur 0,4 Mrd €, und der EONIA lag bei
3,945 %.

Am 13. November endende Erfiillungsperiode

Unmittelbar vor Beginn der am 13. November endenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode
teilte die EZB iiber Nachrichtenagenturen mit, dass sie beabsichtige, die Volatilitdt der kurz-
fristigen Zinssdtze um den Leitzins herum weiter zu verringern.* Zu diesem Zweck bekriftigte
sie ihre Absicht, bei den HRGs weiterhin mehr als den Benchmark-Betrag zuzuteilen, aber nach

4 Am 8. Oktober teilte die EZB zusammen mit der Ankiindigung des ersten HRGs der Erfiillungsperiode Folgendes mit:

,,Die EZB wird auch weiterhin die Liquiditdtsbedingungen genau beobachten, um die Volatilitdt der sehr kurzfristigen Zinssitze um
den Mindestbietungssatz der Hauptrefinanzierungsgeschifte herum weiter zu verringern. Zu diesem Zweck wird die EZB erneut den
Kurs verfolgen, bei ihren Hauptrefinanzierungsgeschéften mehr Liquiditdt als den Benchmark-Betrag zuzuteilen, um den Bedarf der
Geschiftspartner zur Einhaltung der Mindestreservepflicht wihrend der Erfiillungsperiode moglichst frith zu decken. Dabei ist
vorgesehen, die Differenz zwischen dem Zuteilungsbetrag und dem Benchmark-Betrag im Verlauf der Erfiillungsperiode unter Be-
riicksichtigung der aktuellen Marktbedingungen allméhlich zu verringern. Die EZB zielt weiterhin darauf ab, am Ende der Mindest-
reserve-Erfiillungsperiode ausgeglichene Liquiditdtsbedingungen herzustellen. Sie wird auch im Verlauf der Erfiillungsperiode
steuernd eingreifen, um — im Einklang mit ihrem Ziel, die sehr kurzfristigen Geldmarktsitze nahe am Mindestbietungssatz zu hal-
ten — ausgewogenere Liquiditdtsbedingungen zu schaffen.”
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wie vor eine am Ende der Erfiillungsperiode ausgeglichene Liquiditétslage anzustreben und auf
diese Weise die sehr kurzfristigen Zinssédtze durch ihre Liquiditdtssteuerung im Verlauf der
Erfallungsperiode nahe am Mindestbietungssatz zu halten. Beim ersten HRG der Erfiillungs-
periode teilte die EZB 40 Mrd € mehr als den Benchmark-Betrag zu. Als der EONIA in den
ersten zwei Tagen der Erfiillungsperiode von 3,946 % auf 3,818 % zuriickging, fiihrte sie eine
liquidititsabschopfende Feinsteuerungsoperation durch, bei der sie anbot, Einlagen von insge-
samt ,,bis zu 30 Mrd € mit einer Laufzeit von fiinf Tagen zu einem Zinssatz von 4,00 % anzu-
nehmen. Da fiir das Geschéft Gebote in Hohe von insgesamt 40 Mrd € abgegeben wurden,
wurden die vollen 30 Mrd € abgeschopft.

Nach diesem Geschift stabilisierte sich der EONIA bei knapp tiber 4,00 % und blieb anschlie-
Bend bis zum 9. November auf diesem Niveau. Lediglich am Monatsende stieg er leicht auf
4,131 % an. Die EZB verringerte kontinuierlich den Betrag, um den das Zuteilungsvolumen
die Benchmark {iberschritt, sodass beim letzten HRG der Erfiillungsperiode lediglich 3,5 Mrd €
mehr als der Benchmark-Betrag zugeteilt wurden. Der EONIA fiel am vorletzten Tag der Er-
fillungsperiode auf 3,837 %. Da die EZB am nichsten Tag eine Inanspruchnahme der Ein-
lagefazilitiat von per saldo 37 Mrd € erwartete, fiithrte sie eine liquiditdtsabschopfende Fein-
steuerungsoperation in dieser Hohe durch. Allerdings fielen die von den Geschiftspartnern
abgegebenen Gebote um 9,3 Mrd € niedriger aus, was einen Liquiditétsiiberschuss am Markt
bewirkte. Der Tagesgeldsatz ging auf ein Niveau nahe dem Zinssatz der Einlagefazilitét zuriick,
und der EONIA lag bei 3,755 %. Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode endete mit einer Netto-
inanspruchnahme der Einlagefazilitdt von 8,7 Mrd €.

2.4 ANLEIHEMARKTE

In den vergangenen drei Monaten wurden die Finanzmdrkte weltweit von den seit August beob-
achteten Turbulenzen beherrscht. Bei den Vermogenspreisen waren im Berichtszeitraum weltweit
ausgeprdgte Schwankungen zu verzeichnen, die sich teilweise mit einem Wandel der Marktein-
schitzung beziiglich der weiter gehenden Auswirkungen der Unruhen erkldiren lassen. An den
Mrkten fiir Staatsanleihen erfolgten umfangreiche Portfolioumschichtungen aus risikoreicheren
Anlagen in sichere Staatsanleihen, was die Erwartungen hinsichtlich der Leitzinsen verdnderte
und die Unsicherheit iiber die Konjunkturaussichten erhohte. Insgesamt waren in den meisten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften niedrigere Anleiherenditen die Folge. Aufierdem nahm die
Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der Anleihemdrkte im
Euro-Wihrungsgebiet und insbesondere in den Vereinigten Staaten zu.

Die vergangenen drei Monate waren von erheblicher Volatilitdt an den Finanzmarkten geprigt, die
das Ergebnis einer allgemeinen durch Spannungen im Subprime-Segment des US-Hypotheken-
markts ausgeldsten weltweiten Neubewertung der Finanzrisiken war. Die Bedenken der Anleger
verstdrkten sich, als weitere Belege fiir die Auswirkungen des Engagements in mit Hypotheken
besicherten US-Anlagen verfiigbar wurden, was an den Mérkten zu starken Schwankungen fiihrte.
Die internationalen Anleihemirkte wurden zundchst vor allem durch Portfolioumschichtungen
zugunsten sicherer Anlageformen beeinflusst, wéhrend sich in den Anleiherenditen der zuletzt
zunehmende Pessimismus der Anleger hinsichtlich der Wirtschaftsaussichten — insbesondere in
den Vereinigten Staaten — niederzuschlagen scheint. Zugleich erhdhten sich — angefacht durch die
im Berichtszeitraum hochschnellenden Ol- und Nahrungsmittelpreise — offenbar auch die Infla-
tionssorgen der Investoren.
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Die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im Euroraum lagen Anfang Dezember insgesamt bei
4,2 % und damit rund 20 Basispunkte unter dem Stand von Ende August (siche Abbildung 20).
Hinter dieser allgemeinen Entwicklung der Renditen langfristiger Anleihen verbergen sich jedoch
erhebliche Schwankungen innerhalb der Berichtsperiode. In den Vereinigten Staaten gingen die
Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen in der gleichen Zeit um rund 60 Basispunkte zuriick und
lagen am Ende des Betrachtungszeitraums bei rund 4,0 %. Infolgedessen verringerte sich der
langfristige Renditeabstand zwischen Anleihen in den Vereinigten Staaten und im Eurogebiet
deutlich, kehrte sich erstmals seit September 2004 ins Negative und lag Anfang Dezember bei
-20 Basispunkten. In Japan sank die Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen um rund 10 Basispunkte
und belief sich am Ende des Berichtszeitraums auf 1,5 %. Die Finanzmarktturbulenzen fithrten zu
einer zunehmenden Unsicherheit der Marktteilnehmer im Hinblick auf die kurzfristigen Aus-
sichten fiir die Renditen langfristiger Anleihen im Eurogebiet und insbesondere in den Vereinigten
Staaten. Dies schlug sich von Ende August bis zum 5. Dezember sowohl in einem erhéhten Niveau
als auch in starken Schwankungen der impliziten Anleihemarktvolatilitit nieder.

In den Vereinigten Staaten gingen die Renditen langfristiger Anleihen wahrend des Betrachtungs-
zeitraums deutlich zuriick. Die Abnahme spiegelte deutlich niedrigere reale Zinsen wider, die
gemessen an inflationsindexierten Anleiherenditen um 90 Basispunkte und damit sogar stérker als
die Nominalrenditen absackten. Der Einbruch der Realrenditen diirfte auf die von den Marktteil-

nehmern wahrgenommenen ungiinstigeren Wachstumsaussichten fiir die Vereinigten Staaten zu-
riickzufiihren sein, die moglicherweise durch die negativen Auswirkungen der erhohten Olpreise,
die Eintriibung im Wohnungsbausektor und zunehmende Bedenken hinsichtlich der wirtschaft-
lichen Auswirkungen der Finanzmarktunruhen bedingt sind. Die Entscheidung des Offenmarkt-
ausschusses der US-Notenbank, die Zinssédtze am 18. September wie auch am 31. Oktober herab-
zusetzen, hatte eine weitere Abwértskorrektur der Zinserwartungen auf mittlere bis lange Sicht

Abbildung 20 Renditen langfristiger Abbildung 21 Reale Anleiherenditen
Staatsanleihen
(in % p. a.; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: Bloomberg und Reuters. Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlauf-
zeit.

EIB
Monatsbericht
Dezember 2007

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetére und
finanzielle
Entwicklung




zur Folge und trug so zu dem Riickgang der Anleiherenditen im Berichtszeitraum bei. Zugleich
schien der kriftige Olpreisanstieg und die Abschwiichung des US-Dollar zu Inflationssorgen bei
den Anlegern zu fithren. Die Breakeven-Inflationsraten stiegen in den Vereinigten Staaten in der
Berichtsperiode iiber alle Zeithorizonte hinweg an. Diese Erhohungen milderten teilweise auch
den durch niedrigere Realrenditen bedingten Abwértsdruck auf die Nominalrenditen ab.

Auch im Euro-Wéhrungsgebiet fielen die langfristigen nominalen Anleiherenditen seit Ende
August, wenngleich in deutlich geringerem Male als in den Vereinigten Staaten. Dabei ist dieser
Riickgang auch im Euroraum auf niedrigere Realrenditen zuriickzufiihren (siehe Abbildung 21):
die Kassazinsen zehnjéhriger inflationsindexierter Anleihen verringerten sich um rund 30 Basis-
punkte auf 1,9 %, wihrend die Terminzinsen fiinfjahriger inflationsindexierten Anleihen in fiinf
Jahren um 10 Basispunkte auf rund 2,1 % sanken. Neben den Portfolioumschichtungen zugunsten
sicherer Anlageformen konnte sich in der Abwirtskorrektur der realen (und nominalen) Renditen
im Eurogebiet auch die Einschidtzung der Anleger niederschlagen, dass sich die Wachstumsaus-
sichten im Euroraum etwas eingetriibt haben.

In den vergangenen Monaten stiegen die langfristigen Breakeven-Inflationsraten im Euro-Wéh-
rungsgebiet tiber alle Horizonte hinweg leicht an und erreichten ein recht hohes Niveau, was sehr
wahrscheinlich auf die neuen Preisspitzen am Olmarkt, die deutliche Zunahme der Nahrungsmit-
telpreise und den jiingsten Anstieg der am HVPI gemessenen Teuerung im Euroraum zuriickzufiih-
ren sein diirfte. Die fiinfjdhrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren, eine Messgrofe
der ausschlieBlich langfristigen Inflationserwartungen am Markt und der damit verbundenen Risi-

Abbildung 22 Nullkupon-Kassa- und Abbildung 23 Implizite Terminzinssatze fiir
Termin-Breakeven-Inflationsraten im Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet
Euro-Wahrungsgebiet
(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: Reuters und EZB-Schitzungen.

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen. Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich
aus der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt
die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Héhe 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 Nullkupon-
ansitze.
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koprdmien, erh6hte sich im Berichtszeitraum leicht auf einen Stand von rund 2,4 % am 5. Dezem-
ber (sieche Abbildung 22). Ahnliche Steigerungen waren bei den fiinfjihrigen und zehnjihrigen
Kassa-Breakeven-Inflationsraten zu verzeichnen, die auf Seiten der Anleger auf eine Zunahme der
Inflationssorgen bei allen langfristigen Laufzeiten hindeutet. Die verfiigbaren Indikatoren der
kiirzerfristigen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer lassen vermuten, dass sich auch die
Bedenken hinsichtlich der kiirzerfristigen Inflationsentwicklung im Beobachtungszeitraum vergro-
Bert haben. So sind beispielsweise Einjahresterminsdtze in einem Jahr auf Grundlage inflationsin-
dexierter Swaps von Ende August bis zum Ende des Berichtszeitraums um 30 Basispunkte auf iiber
2,3 % angestiegen. Dabei ist jedoch zu beachten, dass in einer Zeit allgemeiner Spannungen an den
Finanzmaérkten bei der Interpretation von Veranderungen der Breakeven-Inflationsraten und ande-
rer marktbasierter Messgrofien der Inflationserwartungen besondere Vorsicht geboten ist.

Bei der impliziten Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld im Euroraum war zwischen Ende Au-
gust und Anfang Dezember 2007 {iber die meisten Zeithorizonte hinweg eine Abwértstendenz zu
beobachten (siche Abbildung 23). Das kurze Ende der Kurve spiegelt nach wie vor Spannungen
am Geldmarkt wider, wahrend die Verschiebung der impliziten Terminzinssitze bei den mittel- bis
langfristigen Horizonten sowohl einem Riickgang der Risikoprdmien aufgrund der Flucht in
sichere Staatsanleihen zuzuschreiben ist als auch der marktseitigen Abwértskorrektur der Wachs-
tumserwartungen auf mittlere Sicht.

2.5 AKTIENMARKTE

Von Ende August bis Anfang Dezember waren die Aktienkurse vor dem Hintergrund einer synchro-
nen Entwicklung der impliziten Aktienmarktvolatilitit weltweit deutlichen Schwankungen ausge-
setzt, obgleich die Verdnderung der wichtigsten Aktienindizes insgesamt relativ moderat ausfiel.
In der ersten Hilfte des Berichtszeitraums erholten sich die globalen Aktienmdrkte deutlich von
den seit Beginn der Finanzmarktturbulenzen Anfang August erlittenen schweren Verlusten. Ab
Mitte Oktober kamen dann wieder verstdrkt Befiirchtungen hinsichtlich der finanziellen und wirt-
schaftlichen Auswirkungen der Krise am US-amerikanischen Subprime-Hypothekenmarkt auf,
was zu einer erneuten Korrektur der Aktiennotierungen fiihrte. Diese weltweit verzeichneten
Kursschwankungen scheinen weniger krdftige Korrekturen der Gewinnerwartungen als vielmehr
entsprechende Verdnderungen der von den Anlegern fiir die Aktienhaltung geforderten Risiko-
prdmien widerzuspiegeln.

Die jiingsten Finanzmarktturbulenzen hatten spiirbare Auswirkungen auf die Aktienkurse welt-
weit, die in den letzten Monaten einer erheblichen Volatilitdt ausgesetzt waren. Von Ende
August bis Anfang Dezember waren an den wichtigsten Aktienmérkten sehr starke Kursschwan-
kungen zu beobachten. In der ersten Hélfte des Berichtszeitraums erholten sich die Aktienmérkte
weltweit fast vollstdndig von den schweren Verlusten, die sie wiahrend der ersten Wochen der
Finanzmarktturbulenzen erlitten hatten. Von Mitte Oktober an verstirkte sich die Risikoaversion
wieder, da die Beflirchtungen hinsichtlich der finanziellen und wirtschaftlichen Auswirkungen der
Krise am US-amerikanischen Subprime-Hypothekenmarkt zunahmen, was im November zu einer
erneuten Korrektur der Aktienkurse fiihrte (siche Abbildung 24). Im Eurogebiet und in den Ver-
einigten Staaten blieben die Notierungen gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-Index bzw. am
Standard-&-Poor’s-500-Index von Ende August bis zum 5. Dezember insgesamt weitgehend un-
verdndert. In Japan sanken die Aktienkurse gemessen am Nikkei 225 {iber den gesamten Berichts-
zeitraum hinweg um rund 10 %.
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Abbildung 24 Aktienindizes

Abbildung 25 Implizite Aktienkursvolatilitat

(Index: 1. Dezember 2006 = 100; Tageswerte) (in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die
Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan.

Quelle: Bloomberg.

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

m

Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck kommt.
Die implizite Volatilitit bezieht sich auf die folgenden Aktien-
indizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-Wihrungs-
gebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten und
Nikkei 225 fiir Japan.

Nach Beginn der Finanzmarktturbulenzen im August stieg an den wichtigsten Aktienmarkten die
kurzfristige Unsicherheit, gemessen an der aus Aktienoptionen abgeleiteten impliziten Volatilitit,
stark an (siche Abbildung 25). Diese Entwicklung spiegelte eine pldtzliche Richtungsdnderung
der Anleger bei der Einschitzung von Risiken wider, die im Spatsommer aufgrund der zuneh-
menden Unsicherheit beziiglich der weiter reichenden Auswirkungen der Krise am US-Hypothe-
kenmarkt stattgefunden hatte. Im weiteren Verlauf des Berichtszeitraums scheinen die Sorgen der
Anleger voriibergehend nachgelassen zu haben, und die Marktvolatilitdt schwichte sich deutlich
ab. Ab Mitte Oktober stieg die Unsicherheit der Anleger jedoch erneut sprunghaft an. So sind die
EinbuBlen an den Aktienméarkten im November offenbar auf héhere Aktienrisikoprdmien zuriick-
zufiihren; sie gingen mit einer deutlich erhdhten Volatilitdt einher und ergaben sich in einem
Umfeld, in dem die langfristigen Anleiherenditen sanken und sowohl die tatsdchlichen als auch
die erwarteten Gewinne relativ robust blieben. Die zuletzt wieder anziehenden Renditeaufschlige
fiir Unternehmensanleihen, insbesondere fiir Anleihen mit niedrigerer Bonitdtseinstufung, sind
ein weiterer Beleg dafiir, dass sich Unsicherheit und Risikoaversion der Anleger nach einem
Zeitraum deutlicher MdBigung gegen Ende des Berichtszeitraums wieder vergrofert haben.

Zu Beginn des Berichtszeitraums erholten sich die Aktienmérkte weltweit, insbesondere in den
Vereinigten Staaten, von der ersten deutlichen Korrektur im Sommer. Wie bei den im bisherigen
Jahresverlauf verzeichneten Einbriichen im Februar/Mérz und im Juni schien die Verkaufswelle
nur von kurzer Dauer zu sein. Die gedriickte Stimmung und die Unsicherheit an den Aktienmark-
ten nahmen jedoch angesichts negativer Nachrichten vom US-amerikanischen Subprime-Hypo-
thekenmarkt und im Allgemeinen unerwartet hoher Verluste grofer Finanzinstitute wieder zu. Die
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verstirkte Besorgnis der Anleger im Hinblick
auf die Wirtschaftsaussichten, geschwichte Im-
mobilienmirkte und insbesondere mogliche

Abbildung 26 Erwartetes Wachstum des Un-

ternehmensgewinns je Aktie in den Vereinig-
ten Staaten und im Euro-Wahrungsgebiet

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetére und
finanzielle
Entwicklung

A . . (in % p. a.; Monatswerte)
negative Auswirkungen der Finanzmarktturbu- ) o
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Den Analysten zufolge blieb das Wachstum der
tatsdchlichen und erwarteten Gewinne US-ame-
rikanischer Unternehmen jedoch relativ robust,
bremste zusammen mit den niedrigeren Rendi- / S IR e

ten langfristiger Anleihen und einer erwarteten o 1\ \ /,/ 10
Lockerung der Geldpolitik in der zweiten Hélfte \// R YA "{7 5 \’\.

des Berichtszeitraums den Verfall der Aktien-

kurse in den Vereinigten Staaten und trug so zu SM e 5
. . . . . atr ar air ai
einer teilweisen Erholung bei. So blieb das er- 2004 2005 2006 2007

wartete Wachstum des Gewinns pro Aktie der
im Standard-&-Poor’s-500-Index vertretenen
Unternehmen sowohl fiir die ndchsten zwdlf
Monate als auch fiir ldngere Zeithorizonte von
drei bis fiinf Jahren deutlich im zweistelligen
Bereich, wobei es fiir den Zwolfmonatshorizont
im November sogar auf 13 % anstieg (siche Ab-
bildung 26).

Quellen: Thomson Financial (I/B/E/S) und EZB-Berech-
nungen.

Anmerkung: Fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet erwartetes Gewinn-
wachstum der im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index enthaltenen
Unternehmen und fiir die Vereinigten Staaten erwartetes Ge-
winnwachstum der im Standard-&-Poor’s-500-Index enthal-
tenen Unternehmen.

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

2) ,Langfristig” bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der
Analysten in drei bis fiinf Jahren (Jahreswachstumsraten).

Auch die Aktienkurse im Euroraum wiesen in den letzten drei Monaten starke Schwankungen auf
und spiegelten damit den Trend der Mérkte weltweit wider. Die Sorgen der Anleger beziiglich der
Auswirkungen der Krise am US-amerikanischen Subprime-Hypothekenmarkt wirkten sich rasch
weltweit auf die Aktienkurse aus. Auch das Eurogebiet war hiervon betroffen, als klar wurde, dass
sich auch hier Finanzinstitute stark in mit US-amerikanischen Subprime-Hypotheken verbunde-
nen Instrumenten engagiert haben kdnnten. Wie auch an den anderen gro3en Miarkten war an den
Aktienmarkten des Euroraums zu Beginn des Berichtszeitraums eine deutliche Erholung zu be-
obachten. Diese Kursgewinne wurden jedoch wihrend der letzten Wochen teilweise wieder zu-
nichte gemacht. So verlor der Dow-Jones-EURO-STOXX-Index von Mitte Oktober bis zum
5. Dezember rund 3 %.

Im gesamten Berichtszeitraum wurden die Notierungen im Eurogebiet durchgehend von der Er-
tragsseite gestiitzt. Das tatsdchliche und erwartete Gewinnwachstum der borsennotierten Unter-
nehmen im Euroraum war trotz hoher Olpreise und der Aufwertung des Euro gegeniiber dem
US-Dollar nach wie vor robust. Die November-Daten legen nahe, dass die Gewinne pro Aktie der
im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index enthaltenen Unternehmen in den néchsten zwo61f Monaten und
in den nichsten drei bis fiinf Jahren weiter mit Jahreswachstumsraten von knapp 10 % bzw. rund
8 % steigen werden. Das Wachstum der tatsdchlichen Gewinne lag zudem mit 15 % im November
nur leicht unter dem Wert vom August. Diese Angaben deuten darauf hin, dass die Analysten fiir
die borsennotierten Unternehmen im Euro-Wédhrungsgebiet trotz der Finanzmarktturbulenzen in
den nédchsten Jahren mit einem weiterhin robusten Gewinnwachstum rechnen. Neben den deut-
lichen Gewinnen diirfte auch der Riickgang der Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euroraum
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Tabelle 3 Kursveranderung der Dow-Jones-Euro-STOXX-Branchenindizes

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

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

Branchenanteil an der
Marktkapitalisierung 6,9 6,2 12,0 6,7 29,8 3,1 12,0 5,4 7,5 10,4 100,0
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)

Kursverinderung

(Stand am Ende des Berichtszeitraums)

2006 Q3 8,7 7,8 8,8 0,6 10,5 22,2 4,4 -0,4 6,0 11,9 7.4
2006 Q4 12,4 4,7 7,3 7,8 6,1 -0,2 11,7 3.3 11,8 9,4 7,5
2007 Q1 10,1 7,5 9,5 -2,5 1,9 -3,1 7,7 -0,3 -2,4 2,1 3.4
2007 Q2 12,6 0,9 8,8 13,4 1,6 -1,5 12,1 13,7 2,4 9,4 6,3
2007 Q3 0,1 -5,0 -0,8 -4,1 -7,5 -2,7 -10,4 7,7 9,1 2,1 -3,4
Oktober -0,0 2,6 5,0 -1,0 1,9 2.4 3,6 -1,1 8,4 6,2 2,9
November -4,9 -4.4 -5,8 -2,9 -5,6 2,7 -2,3 -4,1 1,5 1,3 -3,4
31.August—5. Dezember -2,8 -3,4 1,8 0,4 -4,3 5,9 -1,0 -1,6 15,8 13,6 0,7

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.

einen giinstigen Diskontierungseffekt gehabt und so zur Abmilderung des Kurseinbruchs bei den
Aktien beigetragen haben.

Nach Branchen aufgegliedert wiesen die Aktiennotierungen im Eurogebiet in den letzten drei
Monaten eine je nach Wirtschaftssektor deutlich voneinander divergierende Entwicklung auf
(siehe Tabelle 3). Die Telekommunikations- und Versorgungssektoren verzeichneten Kursgewinne
im zweistelligen Bereich und tibertrafen damit im Berichtszeitraum den marktbreiten Dow-Jones-
Euro-STOXX-Index deutlich. Bei den Sektoren, die hinter der Entwicklung zuriickblieben, fielen
die Verluste bei den verbrauchernahen Dienstleistungen und insbesondere im Finanzsektor am
hochsten aus. Unerwartet schwere Verluste und die nach wie vor bestehende Unsicherheit auf-
grund des Engagements in Anlagen aus dem Bereich der risikoreichen Subprime-Hypotheken in
den Vereinigten Staaten scheinen die wichtigsten Faktoren fiir die schwache Entwicklung des
Finanzsektors zu sein, der zwischen Ende August und Anfang Dezember Einbuflen von iiber 4 %
verzeichnen musste.

2.6 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE NICHTFINANZIELLER KAPITALGESELLSCHAFTEN

Die realen Kosten der Auflenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften stiegen im drit-
ten Quartal 2007 geringfiigig weiter an. Gleichwohl blieb die Ertragslage der Unternehmen so-
lide. Trotz der hoheren Finanzierungskosten war die Nachfrage nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften nach MFI-Krediten nach wie vor hoch. Dies fiihrte dazu, dass sich die Verschuldung
nichtfinanzieller Unternehmen im Verhdltnis zu ihrem Einkommen erhéhte, wihrend die Quote
aus Verschuldung und Geldvermogen aufgrund des erheblichen Umfangs der Geldvermogens-
bildung in den letzten Quartalen stabil blieb. Angesichts der in der Umfrage zum Kreditgeschdift
der Banken vom Oktober 2007 per saldo gemeldeten Verschérfung der Kreditrichtlinien bleibt
abzuwarten, ob die jiingsten Finanzmarktturbulenzen in den kommenden Monaten zu einem
schwicheren Kreditwachstum fiihren.
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FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN Abbildung 27 Reale Kosten der AuBenfinan-
Die realen Kosten der AuBenfinanzierung nicht-  FALUUFT A TLEL VAT TS T T L T
finanzieller Kapitalgesellschaften im Euro- / IEREURC WA paEekict
Wihrungsgebiet — berechnet durch Gewichtung o '
der Kosten unterschiedlicher Finanzierungs- . EL“;EZ;I:;thszkeofsﬁiﬁzfzzgé Vi
quellen anhand der (um Bewertungseffekte be- ==== Reale Zinssitze fiir langfristige MFI-Kredite

.. . . . . —— Reale Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
reinigten) Bestinde — stiegen im dritten Quartal . Reale Kosten borsennotierter Aktien
2007 weiter an (siche Abbildung 27).5 Langer- 9.0
fristig betrachtet lagen sie jedoch noch unter ¢, 80
den Spitzenwerten der Jahre 2000 bis 2002, als 70 70
vor dem Hintergrund der damaligen Korrektur 60 a0
an den Aktienmédrkten die realen Kosten der i
Beteiligungsfinanzierung besonders hohe Aus- N 0
mafle erreicht hatten.” Im dritten Quartal 2007 L, TN 3’0
war die Zunahme der realen AuBlenfinanzie- '-.\/jjw ’
rungskosten nichtfinanzieller Unternehmen vor g S 20

allem durch kontinuierlich gestiegene reale " 55577500 2001 2002 2005 2004 2005 2006 2007
Fremdfinanzierungskosten bedingt, die vom o ,
. . . Quellen: EZB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
zweiten bis zum dritten Quartal 2007 um rund  und Prognosen von Consensus Economics.
Basi Kk 1 D hi Anmerkung: Die realen Kosten der Aufenfinanzierung nicht-
30 asispun te zu egten. Dazu trugen sowo finanzieller Kapitalgesellschaften werden als mit den jewei-
: : : _ ligen Bestianden gewichtetes Mittel der Kosten fiir Bankkredite,
die realen Kosten der Kreditaufnahme bei Ban Schuldverschreibungen und Aktien berechnet und mit Infla-
ken als auch die realen Kosten der Kapital_ tionserwartungen deflationiert (siche Kasten 4 im Monatsbe-

K . K richt vom Mirz 2005). Die Einfithrung harmonisierter Kredit-
marktverschuldung bei. Dagegen blieben die zinsen der MFIs Anfang 2003 hatte einen statistischen Bruch in

. . den Zeitreihen zur Folge.
realen Kosten der Kapitalbeschaffung {iber den
Aktienmarkt weitgehend unverdndert. In dem
Anstieg der realen Gesamtfinanzierungskosten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-
Wiéhrungsgebiet spiegelt sich vornehmlich der im Dezember 2005 begonnene Trend zu restrikti-
veren Finanzierungsbedingungen wider, der im GroB3en und Ganzen einem Muster aus verzogerter
Anpassung und Zinsgléttung folgt, wie es auch in fritheren Zyklen schon zu beobachten war. Aber
auch die Spannungen an den Finanzmérkten sowie Risikoneubewertungen haben zur Verteuerung

in der jiingsten Vergangenheit beigetragen.

Die realen Kosten von Bankkrediten zogen im dritten Quartal weiter an: Von Juni bis September
erhohten sie sich um 30 Basispunkte. Hierzu trugen sowohl die kurz- als auch die langfristigen
Zinssdtze bei. Die kurzfristigen MFI-Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen mit
variabler Verzinsung oder einer anfinglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr bewegten sich
von Juni bis September 2007 je nach Kredithdhe um rund 30 bis 40 Basispunkte nach oben (siche
Tabelle 4). Damit stiegen sie langsamer als der Dreimonats-EURIBOR, der im Zuge der Finanz-
marktspannungen deutlich zulegte. Folglich verringerte sich die Differenz zwischen den Zinsen
kurzfristiger Bankkredite und dem Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld im dritten Quartal. Diese
Entwicklung stand weitgehend mit den verfiigbaren Informationen zur Anpassung der Bankzins-
sdtze an die Marktzinsen im Einklang. Die langfristigen MFI-Zinsen fiir Kredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren zogen
im selben Zeitraum gleichfalls weiter an — je nach Darlehenshéhe um 20 bis 30 Basispunkte —,

6 Eine ndhere Beschreibung der Berechnungsmethode findet sich in: EZB, Eine Messgrofe fiir die realen Kosten der AuBlenfinanzierung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Mérz 2005.
7 Unter Vernachldssigung des statistischen Bruchs Anfang 2003.
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Tabelle 4 Zinssitze der MFIs fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)

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

Veréinderung in
Basispunkten
bis Sept. 2007?

2006 2006 2007 2007 2007 2007 | 2007 2007 2007
Q3 Q4 Q1 Q2 Aug. Sept.|Mirz Juni Aug.

Kreditzinsen der MFIs
Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5,69 5,80 6,06 6,18 6,36 6,50 44 32 14

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 4,74 5,08 529 553 575 592 62 38 17
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,59 4,67 4,83 500 5,16 5722 39 22 6

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

von bis zu 1 Jahr 4,03 4,50 4,68 490 5,00 5,20 52 31 20
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,48 4,63 4,86 5,17 530 545 59 28 14
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 3,34 3,68 3,89 4,15 4,54 4,74 85 59 20
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 3,62 3,79 3,94 445 4,19 4,10 15 -36 -9
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen 3,70 3,83 3,95 4,57 427 4,19 25 -38 -8
Quelle: EZB.

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Lindergewichten ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdlfmonatsdurchschnitts des
Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw. auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im Jahr 2003 (von Januar
bis November 2003) berechnet wurden. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssitze der MFIs im Euro-Wahrungs-
gebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2004.

2) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

obwohl die Renditen vergleichbarer Staatsanleihen eine riickldufige Entwicklung aufwiesen. Die-
ser Anstieg diirfte dadurch zu erkldren sein, dass sich die langfristige Refinanzierung der Banken
iiber die Emission von Anleihen deutlich verteuert hat (siche Abbildung 28). Im Gegensatz zu den
Spreads der kurzfristigen Bankkreditzinsen weitete sich die Differenz zwischen den Zinsen lang-
fristiger Bankkredite und den Renditen sowohl zwei- als auch fiinfjdhriger Staatsanleihen im
dritten Vierteljahr 2007 deutlich aus. Bestétigt wird diese Entwicklung auch durch die Ergebnisse
der im Oktober 2007 durchgefithrten Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wéhrungsgebiet, die
auf eine umfassendere Risikoneubewertung durch die Banken nach einer lingeren Periode auf3er-
gewoOhnlich giinstiger Kreditbedingungen hindeuten. In dieser Umfrage erwihnten die teilneh-
menden Banken als Ursache fiir die per saldo verscharften Kreditrichtlinien unter anderem den
Einfluss von Faktoren, die auf die aktuellen Finanzmarktspannungen zurilickzufithren waren, wie
z. B. ihre Eigenkapitalkosten, ihre Liquiditédtsposition und ihren Zugang zur marktmaBigen Finan-
zierung, sowie die allgemeinen Konjunkturaussichten und branchen- bzw. firmenspezifische Fak-
toren. In den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich wurden fiir die insgesamt res-
triktivere Handhabung der Kreditvergabe im dritten Quartal 2007 — insbesondere an Grofunter-
nehmen — dhnliche Griinde angefiihrt (siche Kasten 3).
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BELEGE FUR DIE AUSWIRKUNGEN DER JUNGSTEN FINANZMARKTTURBULENZEN: ERGEBNISSE DER
UMFRAGEN ZUM KREDITGESCHAFT IN DEN WICHTIGSTEN INDUSTRIELANDERN

Die Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wahrungsgebiet vom Oktober hat gezeigt, dass die
Banken aufgrund der Spannungen an den Finanzmérkten im dritten Quartal ihre Kreditricht-
linien sowohl fiir Unternehmen als auch — in geringerem Umfang — fiir private Haushalte ver-
schirft haben. Daher diirfte es aufschlussreich sein, zu untersuchen, ob Banken in anderen
groflen Wirtschaftsrdumen dhnlich auf diese Spannungen reagiert haben. Die in diesem Kasten
vorgenommene Analyse basiert auf Erkenntnissen aus den in mehreren groflen Industrieldndern
(den Vereinigten Staaten, Japan, dem Vereinigten Konigreich und dem Euro-Wiahrungsgebiet)
durchgefiithrten Umfragen zum Kreditgeschift.! Im vorliegenden Kasten werden in erster Linie
die Ergebnisse fiir Unternehmenskredite vorgestellt, die in den beteiligten Landern durch-
schnittlich stirker betroffen waren als die Kredite an private Haushalte.

Einige wichtige Merkmale zur Gestaltung der Umfragen

Alle vier Umfragen werden vierteljahrlich durchgefiihrt und liefern auf Grundlage der von den
befragten Banken gemachten Angaben Daten zu den in den vergangenen drei Monaten ver-
zeichneten und fiir die kommenden drei Monate erwarteten Anderungen der Richtlinien fiir die
Gewiéhrung von Krediten, der zugrunde liegenden Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage.
Dartiber hinaus werden die Banken in den Befragungen darum gebeten anzugeben, welches die
moglicherweise fiir eine solche Entwicklung ausschlaggebenden Faktoren sind. In dieser Hin-
sicht dhneln sich die Umfragen. Genauer betrachtet ergeben sich jedoch zwischen den Erhe-
bungen einige wichtige Unterschiede, die bei einem Vergleich der Ergebnisse beriicksichtigt
werden sollten. Erstens werden die Angaben der Banken zu Unternehmen zum Teil fiir alle
Firmengrofen verdffentlicht, und teilweise erfolgt eine Aufgliederung in grofe, mittlere und
kleine Unternehmen,?> wobei die GroBenklassen je nach Umfrage variieren. Aulerdem gibt es
einige Unterschiede bei den Methoden zur Datenerhebung. Wéhrend bei den Umfragen in den
Vereinigten Staaten und im Euro-Wéhrungsgebiet prozentuale Salden verdffentlicht werden,
die eine einfache Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,Verscharfung® und der
Summe der Angaben unter ,,Lockerung® darstellen, veréffentlicht die Bank of England pro-
zentuale Salden, bei denen die Gewichtung der Angaben nach der Intensitit der Antworten
(d. h., eine groBe Verdnderung wird doppelt so stark gewichtet wie eine geringe Verdnderung)
und dem Marktanteil der befragten Kreditgeber erfolgt. Die Bank von Japan verdffentlicht wie
die Bank of England gewichtete Ergebnisse (Diffusionsindex).

1 An der vierteljahrlichen Umfrage in den Vereinigten Staaten (Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices)
nehmen 50 bis 60 groe US-amerikanische Banken teil sowie 20 Zweigstellen und Filialen in den Vereinigten Staaten anséssiger
ausldndischer Banken, die an einer weiteren Stichprobe beteiligt sind. Bei der vierteljdhrlichen Umfrage in Japan (Senior Loan
Officer Opinion Survey) werden etwa 50 groBe japanische Banken befragt. An der vierteljédhrlichen von der Bank of England 2007
eingefithrten Umfrage im Vereinigten Konigreich (Credit Conditions Survey) beteiligen sich etwa 30 Banken, die groften Kreditge-
ber der Marktsegmente fiir besicherte und unbesicherte Kredite sowie fiir Unternehmenskredite. An der vierteljahrlichen Umfrage
zum Kreditgeschift im Euro-Wihrungsgebiet nehmen etwa 90 Banken aus allen Lindern des Eurogebiets teil. Die nationalen Er-
gebnisse werden zwecks Aggregation auf Euroraumebene mit dem Volumen der Kredite an private Haushalte und Unternehmen
gewichtet.

2 Die Umfrage in den Vereinigten Staaten enthilt beispielsweise eine Aufgliederung in ,,groBe und mittlere Unternehmen® sowie
kleine Unternehmen®, allerdings keine Ergebnisse fiir alle Unternehmen.
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Abbildung A Verinderungen der Kreditricht-

linien bei Krediten an groBe Unternehmen

Abbildung B Veranderungen der Kreditricht-
linien bei Hypothekenkrediten fiir

(in den vergangenen drei Monaten; prozentualer Saldo der
Banken, die zu einer Verschirfung der Kreditrichtlinien
beigetragen haben)

== Buro-Wihrungsgebiet

Vereinigte Staaten (grofe und mittlere Unternehmen)
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Quellen: EZB, Federal Reserve System, Bank von Japan und
Bank of England.

Anmerkung: Fiir das Vereinigte Konigreich liegen Daten erst ab
dem zweiten Quartal 2007 vor. Die prozentualen Salden zur
Verfiigbarkeit von Unternehmenskrediten sind fiir das Vereinigte
Konigreich invers dargestellt. Invertierter Diffusionsindex fiir
Japan.

Wohnungsbauzwecke

(in den vergangenen drei Monaten; prozentualer Saldo der
Banken, die zu einer Verscharfung der Kreditrichtlinien
beigetragen haben)

m— Buro-Wihrungsgebiet (Wohnungsbaukredite)
Vereinigte Staaten (alle Hypothekenkredite fiir
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Quellen: EZB, Federal Reserve System, Bank von Japan und
Bank of England.

Anmerkung: Fiir das Vereinigte Konigreich liegen Daten erst ab
dem zweiten Quartal 2007 vor. Die prozentualen Salden zur
Verfiigbarkeit von besicherten Krediten an private Haushalte
sind fiir das Vereinigte Konigreich invers dargestellt. Aufgrund
einer Aufgliederung in Prime-, nicht traditionelle und Sub-
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prime-Marktsegmente wurde die Datenreihe fiir alle Hypothe-
kenkredite fiir Wohnungsbauzwecke fiir die Vereinigten Staaten
ab der Umfrage vom April 2007 eingestellt. Invertierter Diffu-
sionsindex fiir Japan.

Bei einem Vergleich der Umfrageergebnisse fiir das dritte Quartal 2007 ist zudem zu beriick-
sichtigen, dass die Umfragen zu verschiedenen Zeitpunkten durchgefiihrt wurden. Die Erhe-
bungen vom Oktober 2007 fanden in den Vereinigten Staaten und in Japan jeweils Mitte Okto-
ber statt, wihrend die Befragung fiir das dritte Quartal 2007 im Vereinigten Konigreich bereits
zwischen dem 20. August und dem 13. September durchgefiihrt wurde. Im Euro-Wéhrungsge-
biet erfolgte die Umfrage fiir das dritte Quartal 2007° in der zweiten Septemberhilfte.

Verinderungen der Kreditrichtlinien der Banken im dritten Quartal 2007

Aus den Umfragen in den Vereinigten Staaten, im Vereinigten Konigreich und im Euro-Wah-
rungsgebiet geht hervor, dass die Richtlinien fiir die Gewahrung von Unternehmenskrediten im
dritten Quartal 2007 per saldo deutlich verschirft wurden (siehe Abbildung A). In allen drei
Wirtschaftsriumen waren GrofBunternehmen davon stidrker betroffen als kleinere Firmen.
Allerdings blieb der Anteil der Banken, die schérfere Kreditrichtlinien meldeten, in den Ver-
einigten Staaten und im Euroraum insgesamt unter dem jeweiligen Hochststand von 2001 bzw.
2003.* Im Eurogebiet wurden die Richtlinien fiir die Gewéhrung von Krediten an private Haus-
halte in deutlich geringerem Mafe verschirft als bei den Unternehmen, wéahrend sie im Verei-

3 Eine genaue Beschreibung der Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wéhrungsgebiet fiir das dritte Quartal 2007
findet sich in Kasten 2 des Monatsberichts vom Oktober 2007.
4 Fir das Vereinigte Konigreich liegen keine historischen Daten fiir diese Zeitrdume vor.
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nigten Konigreich per saldo weitgehend unveridndert blieben (siche Abbildung B).* In den Ver-
einigten Staaten hingegen wurden die Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte
im dritten Jahresviertel 2007 deutlich verscharft; sie verzeichneten den héchsten prozentualen
Saldo seit Beginn der Umfrage im Jahr 1990. Im Gegensatz zu den Ergebnissen der drei vor-
genannten Erhebungen meldeten die Banken in Japan fiir das dritte Quartal 2007 per saldo eine
anhaltende Lockerung der Richtlinien fiir Kredite sowohl an Unternehmen aller GroBenor-
dungen als auch an private Haushalte, und fiir das vierte Quartal erwarten sie eine weitere
Lockerung.

Einflussfaktoren fiir die Verfiigharkeit von Bankkrediten an Unternehmen im dritten
Quartal 2007

Fiir die insgesamt restriktivere Vergabe von Unternechmenskrediten durch die Banken in den
Vereinigten Staaten, dem Vereinigten Konigreich und dem Euro-Wahrungsgebiet gibt es eine
Reihe gemeinsamer Faktoren, die in etwas unterschiedlichem Mafle ins Gewicht fielen. Zu-
ndchst einmal trugen nach Angaben der Banken ihre Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen
Wirtschaftsentwicklung erheblich dazu bei, dass die Kreditrichtlinien im dritten Quartal per
saldo verscharft wurden; dies gilt besonders fiir die Vereinigten Staaten und den Euroraum. Im
Vereinigten Konigreich wirkten sich die verdnderten Konjunkturaussichten nach Einschitzung
der befragten Institute nur bedingt auf die insgesamt riicklaufige Kreditverfiigbarkeit aus, sie
diirften aber im vierten Quartal deutlich stdrker zum Tragen kommen. Dariiber hinaus gaben
die Banken sowohl im Eurogebiet als auch im Vereinigten Konigreich an, dass ihre Finanzie-
rungskosten im dritten Jahresviertel mafigeblich zu den per saldo verscharften Kreditrichtlinien
fiir Unternehmen beitrugen. Dagegen waren die US-Banken im Allgemeinen nicht der Ansicht,
dass ihre aktuelle oder erwartete Kapital- bzw. Liquiditdtsausstattung grolen Einfluss auf die
Verscharfung der Kreditrichtlinien hatte. Als weitere wichtige Griinde fiir die restriktivere Kre-
ditvergabe wurden von den Banken in allen drei Wirtschaftsrdumen der erschwerte Zugang zur
Marktfinanzierung und eine verminderte Risikotoleranz angefiihrt. Im Gegensatz zu den Er-
gebnissen dieser drei Erhebungen wurde bei der japanischen Umfrage der Wirtschaftsausblick
als bedeutender Einflussfaktor fiir die per saldo verzeichnete Lockerung der Kreditrichtlinien
genannt.

Bei den Umfragen im Vereinigten Konigreich und im Euroraum fiir das dritte Quartal 2007
— und zum Teil auch bei der Erhebung in den Vereinigten Staaten — wurde speziell auf zwei
Bereiche Bezug genommen, die von den Finanzmarktturbulenzen besonders betroffen waren,
ndmlich die Entwicklung der Verbriefung und die Auswirkungen von Liquiditdtszusagen fiir
sogenannte strukturierte Investmentvehikel (Structured Investment Vehicles, SIVs) oder Con-
duits auf die Kreditvergabe der Banken. Im Hinblick auf die Verbriefung gaben die Banken an,
dass sie aufgrund der Spannungen an den Finanzmarkten im dritten Quartal Schwierigkeiten
hatten, im Rahmen von True-Sale-Verbriefungen Kredite aus ihrer Bilanz auszuplatzieren bzw.
im Rahmen synthetischer Verbriefungen die entsprechenden Kreditrisiken zu verduBern. In den
Vereinigten Staaten meldeten die Banken fiir das dritte Jahresviertel einen deutlich geringeren
Anteil an verbrieften Hypothekenkrediten. Fiir das vierte Quartal 2007 erwarten die Banken im
Vereinigten Konigreich ebenfalls einen spiirbaren Riickgang sowohl der True-Sale- als auch
der synthetischen Verbriefungen. Die Tatsache, dass Kredite bzw. Kreditrisiken nicht mehr so

5 Es sei daran erinnert, dass die Umfrage im Vereinigten Konigreich vor der Insolvenz der britischen Hypothekenbank Northern Rock
durchgefiihrt wurde.
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leicht aus den Bilanzen ausgegliedert werden konnen, hat sich nach Angaben der britischen
Banken seit Juli 2007 deutlich negativ auf deren Kreditvergabefahigkeit gegeniiber dem Un-
ternechmenssektor und auf die zugrunde liegenden Kreditkonditionen ausgewirkt. Fiir das vierte
Quartal erwarten die Banken zudem einen erheblichen negativen Einfluss auf die Mdglich-
keiten und Bedingungen der Vergabe neuer Wertpapierkredite an private Haushalte. Bei der
Erhebung im Euro-Wiéhrungsgebiet antworteten mehr als 70 % der befragten Institute auf die
Zusatzfragen fiir das dritte Quartal, dass ihnen der Zugang zum Verbriefungsmarkt bereits im
dritten Jahresviertel erschwert wurde und sie von einer dhnlichen Entwicklung im Schlussquar-
tal 2007 ausgehen.

Was die Auswirkungen von Liquiditdtszusagen der Banken an SIVs oder Conduits auf ihre
Kreditvergabe betrifft, so sind den Umfragen in den USA und im Vereinigten Konigreich kon-
krete Aussagen zu entnehmen. Auf die Frage nach Verdnderungen der Richtlinien und Bedin-
gungen fiir die Gewdhrung von Auffangkreditlinien fiir Commercial-Paper-Programme mel-
deten die Banken in den Vereinigten Staaten fiir das dritte Quartal per saldo eine deutliche
Verschirfung. Ebenso antworteten die Banken im Vereinigten Konigreich auf die Frage nach
den Auswirkungen moglicher Liquiditatszusagen fiir mit Forderungen unterlegte Commercial-
Paper-Programme oder SIVs, dass die Mdglichkeiten zur Vergabe neuer Kredite an den Unter-
nehmenssektor und die entsprechenden Kreditkonditionen seit Juli 2007 dadurch erheblich
beeintriachtigt wurden.

Anderungen der Konditionen fiir Unternehmenskredite im dritten Quartal 2007

Den teilnehmenden Banken zufolge haben sich die Spannungen an den Finanzmérkten im drit-
ten Quartal in den Vereinigten Staaten, dem Vereinigten Konigreich sowie dem Euro-Wéh-
rungsgebiet sowohl auf die preislichen als auch auf die nicht preislichen Konditionen fiir Un-
ternehmenskredite ausgewirkt. Ausschlaggebend hierfiir war eine zunehmende Risikoaversion
der Banken angesichts der groBeren Unsicherheit und der mdglicherweise héheren Kredit- und
Liquiditétsrisiken. In Japan entwickelten sich die Konditionen fiir Bankkredite an Unterneh-
men hingegen weiterhin giinstig.

Was zunichst die preislichen Kreditkonditionen angeht, so meldete ein betrdchtlicher Netto-
anteil der Banken in den Vereinigten Staaten eine deutliche Ausweitung der Spreads zwischen
den Kreditzinsen und ihren Finanzierungskosten sowie der Pramien fiir risikoreichere Auslei-
hungen, insbesondere bei Krediten an groe und mittlere Unternehmen (siche Abbildung C).
Die Banken im Vereinigten Konigreich verzeichneten im dritten Jahresviertel per saldo einen
betrdchtlichen Anstieg der Spreads bei den Kreditzinsen (eher bei grofen als bei mittleren
privaten nichtfinanziellen Unternehmen), und sie rechnen fiir das vierte Quartal mit einer wei-
teren Ausweitung. Die europdischen Banken strafften ihre Margen sowohl im Durchschnitt als
auch in Bezug auf risikoreichere Kredite im dritten Vierteljahr ebenfalls erheblich. Bei den
japanischen Banken diirfte die Zunahme der Differenz zwischen den Kreditzinsen und den
Finanzierungskosten der Banken fiir niedriger eingestufte Unternehmen im dritten Quartal auf
eine gewisse Erhohung der Risikoaversion hindeuten.

Im Vergleich zu den preislichen Kreditkonditionen wurden die nicht preislichen Konditionen
in den Vereinigten Staaten, im Vereinigten Konigreich und im Euroraum insgesamt in geringe-
rem Male verschérft. In den Vereinigten Staaten kam es im dritten Jahresviertel vor allem bei
den Zusatz- oder Nebenvereinbarungen gegeniiber dem Vorquartal zu einer deutlichen Ver-

EIB
AQ Monatsbericht
10 Dezember 2007



Abbildung C Verinderungen der preislichen

Konditionen fiir Unternehmenskredite

Abbildung D Verinderungen der Nachfrage
nach Krediten an groBe Unternehmen

(in den vergangenen drei Monaten; prozentualer Saldo der
Banken, die zu einer Verscharfung der Kreditrichtlinien
beigetragen haben)

Euro-Wihrungsgebiet (Margen fiir durchschnittliche
Kredite; alle Unternehmen)

Vereinigte Staaten (Spreads zwischen den Kreditzinsen
und den Finanzierungskosten; groffie Unternehmen)
Vereinigtes Konigreich (Spreads bei den Kreditzinsen;
grof3e und mittlere Unternehmen)

Japan (Spreads zwischen den Kreditzinsen und den
Finanzierungskosten; grole Unternchmen)

cesse

80 80
60 SEEEY 60
40 LS L EL LN 40
oo d \ .
2 [ 105 N\ 2] 20
I\
/ SRERNE T—sr/ﬁ""’
220 L -20
TH TN VA
-40 E L 2140
-60 E R
-80 -80

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: EZB, Federal Reserve System, Bank von Japan und
Bank of England.

Anmerkung: Fiir das Vereinigte Konigreich liegen Daten erst ab
dem zweiten Quartal 2007 vor. Die prozentualen Salden zu
Spreads bei Krediten an grofie private nichtfinanzielle Unter-
nehmen sind fiir das Vereinigte Konigreich invers dargestellt.
Invertierter Diffusionsindex flir Japan.

(in den vergangenen drei Monaten; prozentualer Saldo der
Banken, die einen positiven Beitrag zur Nachfrage gemeldet
haben)
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Quellen: EZB, Federal Reserve System, Bank von Japan und
Bank of England.

Anmerkung: Fiir das Vereinigte Konigreich liegen Daten erst ab
dem zweiten Quartal 2007 vor. Prozentuale Salden fiir grofe
private nichtfinanzielle Unternehmen im Vereinigten Konig-
reich. Invertierter Diffusionsindex fiir groe Unternehmen aller
Wirtschaftszweige in Japan.

scharfung. Im Vereinigten Konigreich haben die nicht preislichen Kreditkonditionen wie bei-
spielsweise die Sicherheitenerfordernisse, maximale Kreditlinien oder Zusatz- und Nebenver-
einbarungen in diesem Zeitraum grofBtenteils immer noch einen positiven oder neutralen Bei-
trag zur Verfiigbarkeit von Krediten an private nichtfinanzielle Unternehmen geleistet. Dennoch
erwarten die Banken fiir das Schlussquartal eine erhebliche Verschlechterung der nicht preis-
lichen Kreditkonditionen. Was das Eurogebiet betrifft, so berichteten die Banken im dritten
Vierteljahr iiber eine per saldo breit angelegte Verschérfung ihrer nicht preislichen Konditionen
— z. B. der Sicherheitenerfordernisse, Hohe der Kreditlinien, Zusatz- oder Nebenvereinba-
rungen sowie Kreditnebenkosten — fiir Unternehmenskredite, nachdem diese im Quartal zuvor
insgesamt gelockert worden waren. Die japanischen Banken lockerten hingegen im Allgemei-
nen ihre nicht preislichen Konditionen fiir Kredite an Unternehmen im dritten Vierteljahr 2007
per saldo weiter.

Kreditnachfrage im dritten Quartal 2007

Im Hinblick auf die Nachfrage nach Krediten durch groBe Unternehmen und private Haushalte
meldeten die Banken in den Vereinigten Staaten, im Vereinigten Konigreich und im Euro-Wiéh-
rungsgebiet im dritten Quartal 2007 einen Riickgang der Nettokreditnachfrage groBer und mitt-
lerer Unternehmen sowie teilweise der privaten Haushalte, wihrend die japanischen Banken
eine unverdnderte oder gestiegene Nettonachfrage nach Krediten durch Unternehmen und
Privathaushalte verzeichneten (siche Abbildung D).
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In den Vereinigten Staaten berichteten die Banken, dass die Nettonachfrage nach Unterneh-
menskrediten im dritten Jahresviertel weiter abnahm, wenn auch nicht ganz so stark wie im
zweiten Quartal. GemdB den befragten Banken war dies in erster Linie auf einen rickldufigen
Finanzierungsbedarf sowohl fiir Anlageinvestitionen als auch fiir Fusionen und Ubernahmen
zuriickzufiihren. Die Banken im Vereinigten Konigreich meldeten einen Riickgang der im
Quartal zuvor noch gestiegenen Kreditnachfrage durch private nichtfinanzielle Unternehmen.
Laut den Banken trugen zu dem Nachfrageriickgang im dritten Vierteljahr und zu der erwar-
teten weiteren Abnahme im Schlussquartal 2007 hauptsdchlich Bilanzrestrukturierungen und
Gewerbeimmobilien sowie — nur im vierten Quartal — Fusionen und Ubernahmen bei. Wie die
US-amerikanischen und britischen Banken berichteten auch die Banken des Euroraums iiber
eine riickldufige Nettokreditnachfrage durch groe Unternehmen, die in erster Linie mit gerin-
geren Fusions- und Ubernahmeaktivititen im Zusammenhang stand. In der japanischen Um-
frage gaben die teilnehmenden Banken an, dass der héhere Absatz und die hoheren Investiti-
onen wesentlich zur Kreditnachfrage der Unternechmen wie auch zur Nachfrage privater Haus-
halte nach Wohnungsbaukrediten beitrugen. Die Finanzierung der Kunden aus anderen Quellen
ist hingegen nach Angaben der Banken nicht schwieriger geworden und leistete deshalb auch
keinen Beitrag zu der gestiegenen Nachfrage nach Unternehmenskrediten.

Schlussbemerkungen

Der internationale Vergleich der Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft der Banken fiir
das dritte Quartal 2007 zeigt, dass die Kreditvergabebedingungen in den Vereinigten Staaten,
dem Vereinigten Konigreich und dem Euro-Wéhrungsgebiet offenbar merklich durch die Span-
nungen an den Finanzmérkten sowie die Risikoneubewertungen beeinflusst wurden. Dabei ist
jedoch zu beachten, dass die per saldo verzeichnete Verschiarfung der Richtlinien fiir Unterneh-
menskredite in den Vereinigten Staaten und im Euroraum bei allen FirmengroBen immer noch
weniger strikt ausfiel, als dies 2001 bzw. 2003 der Fall war, und dass die Kreditgewédhrung an
private Haushalte im Eurogebiet und im Vereinigten Konigreich bislang insgesamt nicht so
stark betroffen war; fiir die USA gilt dies allerdings nicht. Vor allem in den Vereinigten Staaten
wurden die Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite im dritten Jahresviertel deutlich verscharft
und erreichten ihren hochsten Stand seit Beginn der Umfrage im Jahr 1990. In Japan scheinen
sich dagegen die Finanzmarktturbulenzen kaum auf die Kreditvergabebedingungen ausgewirkt
zu haben.

Uber einen ldngeren Zeitraum betrachtet schrumpfte die Differenz zwischen kurzfristigen Bank-
zinssdtzen und dem Dreimonats-Geldmarktsatz sowohl fiir kleine als auch fiir GroBkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen auf den niedrigsten Wert seit Beginn der Zeitreihe iiber die MFI-
Zinssétze im Jahr 2003. Die Spreads zwischen ldngerfristigen Bankzinssétzen und vergleichbaren
Staatsanleiherenditen blieben bei Kleinkrediten leicht unter den seit 2003 verzeichneten entspre-
chenden Durchschnittswerten, wihrend die Zinsspreads bei ldngerfristigen groBen Bankkrediten
im dritten Quartal 2007 iiber dem seit 2003 berechneten Durchschnitt lagen.

Auch die realen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung stiegen im dritten Quartal 2007
merklich an — um rund 20 Basispunkte von Juni bis September. Angesichts riicklaufiger Staats-
anleiherenditen fithrte der Anstieg der realen Kosten der Fremdfinanzierung iiber den Kapital-
markt von Juni bis September zu deutlich wachsenden Renditeabstinden von Anleihen nichtfi-
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Abbildung 28 Renditeabstinde von Abbildung 29 Gewinnquoten borsennotierter
Unternehmensanleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
(in Basispunkten; Monatsdurchschnitte) (Reingewinn im Verhiltnis zum Nettoumsatz; Quartalswerte)
= Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften insgesamt
AA-Rating (linke Skala) «eeeo Verarbeitendes Gewerbe
«+<++ Euro-Anleihen finanzieller Kapitalgesellschaften, ==== Handel
BBB-Rating (linke Skala) Baugewerbe
==== Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, . Verkehr und Nachrichteniibermittlung

BBB-Rating (linke Skala)
—— Hochverzinsliche Euro-Anleihen (rechte Skala)
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nungen.
Anmerkung: Die Renditeabstinde von Anleihen werden an den Quellen: Thomson Datastream und EZB-Berechnungen.

Renditen von Staatsanleihen mit AAA-Rating gemessen.

nanzieller Kapitalgesellschaften; darin spiegelte sich die Neueinschitzung von Risiken vor dem
Hintergrund der Spannungen an den Finanzmirkten wider (siehe Abbildung 28). Gleichwohl war
in diesem Zeitraum die Ausweitung der Renditespreads bei Anleihen nichtfinanzieller Unterneh-
men weniger stark ausgeprigt als bei Anleihen finanzieller Kapitalgesellschaften; besonders deut-
lich zeigt sich dies bei der Gegeniiberstellung von Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
geringerer Bonitdt mit Anleihen von finanziellen Kapitalgesellschaften. Im Grofen und Ganzen
verharrten die realen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften im November auf ihrem Niveau vom September.

Die realen Kosten der Kapitalbeschaffung iiber borsennotierte Aktien erhéhten sich fiir nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften im dritten Quartal 2007 nur geringfiigig. Zwar klaffte zwischen
den realen Kosten der Finanzierung iiber den Aktienmarkt und den realen Kosten der Fremdfinan-
zierung nach wie vor eine deutliche Liicke. Diese Diskrepanz verringerte sich jedoch zusehends
und erreichte schlieBlich den niedrigsten Wert seit dem ersten Quartal 2002. Angesichts des Ge-
schehens an den Aktienmirkten nahmen die realen Kosten der aktienbasierten Kapitalbeschaffung
im November gleichwohl deutlich zu, nachdem sie im Oktober gesunken waren.

FINANZIERUNGSSTROME

Den aggregierten Daten aus den Unternehmensabschliissen zufolge ging die (anhand des Reinge-
winns in Relation zum Umsatz gemessene) Rentabilitédt nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im
Euroraum im dritten Quartal des laufenden Jahres zwar etwas zuriick, befand sich aber auf einem
nach wie vor hohen Niveau (siche Abbildung 29). Dieser Riickgang scheint vor allem mit einer
gestiegenen Zinsbelastung aufgrund héherer Verschuldung und héherer Zinssdtze zusammenzu-
hingen, wihrend die betrieblichen Aufwendungen in Relation zum Umsatz weiter zuriickgingen.
Anders als das Verhéltnis des Reingewinns zum Umsatz nahm die Relation zwischen Betriebs-
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ergebnis und Umsatz bei den nichtfinanziellen  FVHFTFFELE AT ATy )
Unternehmen im dritten Quartal 2007 weiter | EUEETER BT E S A AT EDPALT T
zu. Bei einer sektoralen Betrachtung zeigt sich, nlctflnanzleller aptalgesellschaften

i K . (Verinderung gegen Vorjahr in %)
dass die Quote aus Reingewinn und Umsatz
borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesell- — g:;fjg:::;iﬁfeﬁﬁ;n
schaften im dritten Quartal in den meisten === MFI-Kredite
Branchen zuriickging. Die Entwicklung des Be- 6,0 6,0
triebsergebnisses im Verhéltnis zum Umsatz
ergibt indes nach Sektoren betrachtet ein recht
gemischtes Bild. So hat sich allem Anschein 40
nach die Eintribung der Aussichten am 5 ||
Wohnimmobilienmarkt negativ auf die Renta- ||
bilitit im Baugewerbe ausgewirkt. 20

5,0

°

Die aktienmarktbasierten Rentabilitdtskenn- A 'I--"'
zahlen haben sich seit Beginn des dritten Quar-
tals 2007 ebenfalls etwas abgeschwécht (siche 1,0 | ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 21,0
Abbildung 26 in Abschnitt 2.5). Gleichwohl 2001 © 2002 2003 2004 2005 2006 2007
blieb die Rentabilitit der Unternehmen bis Quelle: EZB. , o

. . Anmerkung: Die reale Jahreswachstumsrate wird definiert als
November 2007 allgemeln auf einem hohen die Differenz zwischen der tatsdchlichen Jahreswachstumsrate
Niveau. In der Abschwichung diirften sich "¢ dem BIP-Deflacor
Marktbefiirchtungen niedergeschlagen haben,
die sich nicht nur auf das aufgrund der Finanzmarktspannungen mit hoheren Abwértsrisiken be-
haftete Wirtschaftswachstum und die schwéchere US-Konjunktur sowie mdgliche Folgen fiir die
Weltkonjunktur bezogen, sondern auch in den héheren Rohstoffpreisen und der Aufwertung des
Euro begriindet waren. Das tatsdchliche Wachstum der Unternehmensgewinne pro Aktie blieb im
dritten Quartal 2007 weitgehend konstant, schwichte sich in der Folge aber etwas ab. Die erwar-
teten Unternehmensgewinne pro Aktie (mit einem Horizont von einem Jahr wie auch langerfristig
betrachtet) waren im Lauf des dritten Quartals bereits leicht zuriickgegangen, stabilisierten sich
danach aber.

Trotz der insgesamt giinstigen Ertragslage im Unternehmenssektor weiteten die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im dritten Quartal ihre AuBlenfinanzierung zum Zweck der Investitions-
finanzierung und Geldvermdgensbildung aus. Das reale Jahreswachstum der Finanzierung nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften (einschlielich MFI-Krediten, Schuldverschreibungen und
borsennotierter Aktien) beschleunigte sich auf 5,0 % nach 4,7 % im zweiten Quartal (siche Ab-
bildung 30). So stieg insbesondere der Beitrag der grofiten Komponente, der Kreditfinanzierung,
weiter an. Wahrend der Beitrag der Schuldverschreibungen zur Finanzierung im dritten Quartal
unverdndert blieb, kam es bei der Begebung borsennotierter Aktien gegeniiber dem zweiten Quar-
tal zu einer leichten Erholung; iiber einen ldngeren Zeitraum betrachtet war die Emission aber
nach wie vor verhalten. Weitet man den Betrachtungshorizont aus und beriicksichtigt insbeson-
dere auch nicht borsennotierte Aktien, Pensionsriickstellungen und sonstige Verbindlichkeiten, so
lag die jahrliche Wachstumsrate der Finanzierung nichtfinanzieller Unternehmen im zweiten
Quartal 2007 bei 5,1 % nach 4,9 % im ersten Jahresviertel.

Das Jahreswachstum der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften verharrte auf
einem hohen Niveau. Im Oktober lag es gegeniiber dem Vormonat weitgehend unverdndert bei
13,9 %, hatte aber gegeniiber dem im August registrierten Hochststand von 14,2 % leicht nachge-
lassen (siehe Tabelle 5). Die Wachstumsraten von September und Oktober iiberstiegen den
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Tabelle 5 Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(Veranderung in %; Quartalsendstand)

Jahreswachstumsraten
2006 2006 2007 2007 2007 2007
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Okt.
Kredite der MFIs 12,8 13,1 12,6 13,3 14,0 13,9
Bis zu 1 Jahr 10,3 9,7 9,9 11,1 13,0 11,8
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 20,4 20,8 18,7 20,1 19,9 20,7
Mehr als 5 Jahre 11,6 12,5 12,1 12,2 12,4 12,7
Begebene Schuldverschreibungen 3,9 5,4 5,7 8,2 8,3 -
Kurzfristig -3,3 3,7 7,9 18,5 21,2 -
Langfristig, darunter:" 53 5,7 53 6,3 5,9 -
Festverzinslich 1,0 2,2 3,2 3,9 3,9 -
Variabel verzinslich 28,5 25,6 20,5 19,7 18,6 -
Emittierte borsennotierte Aktien 1,0 0,8 0,9 1,3 1,3 -
Nachrichtlich?
Finanzierung insgesamt 6,3 6,0 6,2 6,2 6,60 -
Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften 9,8 10,2 10,3 10,3 10,3 -
Versicherungstechnische Riickstellungen® 4.4 4.4 4,6 3,9 3,5 -

Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

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

2) Die Angaben sind den vierteljahrlichen europdischen Sektorkonten entnommen. Die Gesamtfinanzierung nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften umfasst Kredite, begebene Schuldverschreibungen, emittierte Aktien und sonstige Anteilsrechte, versicherungstech-
nische Riickstellungen, sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate. Die Kreditgewadhrung an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
umfasst Kredite von MFIs und sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften. Die Daten zum letzten Quartal werden auf der Grundlage
von Angaben aus der Geld- und Bankenstatistik und der Wertpapieremissionsstatistik geschétzt.

3) EinschlieBlich Pensionsriickstellungen.

fritheren, im dritten Quartal 2000 verzeichneten Spitzenwert von 12 % (damals war das Wachstum
der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften wegen reger Fusions- und Ubernah-
meaktivitdten besonders kréftig) und ndherten sich dem Rekordwert vom ersten Jahresviertel 1990
(14,0 %). Bis zum dritten Quartal 2007 waren also auf Grundlage der ,,harten* Daten keine An-
zeichen fiir ein riickldufiges Wachstum der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften im Gefolge der Finanzmarktspannungen zu erkennen. Dies steht im Kontrast zu den
Ergebnissen der Umfrage zum Kreditgeschéift im Euroraum vom Oktober 2007, die per saldo auf
eine Verschirfung der Kreditrichtlinien — insbesondere bei Krediten an GroBunternehmen — und
auf eine gesunkene Nettokreditnachfrage hinweisen. Fiir das auch im dritten Quartal anhaltend
kriftige Wachstum der MFI-Kredite gibt es unterschiedliche Erkldrungsansitze. Die durch die
Finanzmarktturbulenzen bedingten Schwierigkeiten bei der VerduBerung der Kredite am Sekun-
ddrmarkt sowie moglicherweise ein gewisses Abklingen der Verbriefungsaktivititen konnten zu
einer Verldngerung der Kredite oder zur Inanspruchnahme von Kreditlinien gefiihrt und somit das
nachgefragte Kreditvolumen erhéht haben, da die Banken eventuell nicht in der Lage waren, diese
Kredite aus ihren Bilanzen auszugliedern. Gleichwohl legen die Informationen vom Verbriefungs-
markt den Schluss nahe, dass die Banken ihre Verbriefungsprogramme allgemein fortfithren konn-
ten, wenngleich in etwas geringerem Umfang.

Wihrend das Kreditwachstum nach wie vor besonders kréftig war, verlangsamte sich das Jahres-
wachstum der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen von
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Juli bis September auf 8,3 %. Diese Abschwichung spiegelt sich auch in einem Riickgang der
saisonbereinigten und auf Jahresrate hochgerechneten Dreimonatsrate wider. Im genannten Zeit-
raum sanken sowohl die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Schuldverschreibungen (wenn-
gleich von einem hohen Ausgangsniveau) als auch die der langfristigen Schuldverschreibungen;
im September lagen die entsprechenden Zwolfmonatsraten bei 21,2 % bzw. 5,9 %. Dies konnte
auf die Ausweitung der Renditeabstdnde von Unternehmensanleihen zuriickzufiihren sein. Das
jahrliche Wachstum der von nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuld-
verschreibungen verlangsamte sich im dritten Quartal gleichfalls geringfiigig, lag aber im Sep-
tember mit 27,6 % nach wie vor auf einem hohen Niveau. Im Gegensatz zur Situation bei den
nichtfinanziellen Unternehmen verdnderte sich das saisonbereinigte und auf Jahresrate hochge-
rechnete Dreimonatswachstum des Gesamtabsatzes an Schuldverschreibungen durch nichtmone-
tdre Finanzinstitute nur wenig. Allerdings lag die saisonbereinigte annualisierte Dreimonatsrate
der von diesem Sektor begebenen kurzfristigen Schuldverschreibungen von Juni bis August deut-
lich im negativen Bereich. Der geringere Nettoabsatz diirfte mit den Spannungen an den Finanz-
markten in Zusammenhang stehen, die zu Schwierigkeiten bei der Emission von Wertpapieren,
insbesondere im Segment der kurzfristigen Schuldverschreibungen, gefiihrt haben.

Das Jahreswachstum der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften emittierten borsennotierten
Aktien war im dritten Vierteljahr 2007 mit 1,3 % gegeniiber dem Vorquartal unveriandert, obgleich
es im August und September verglichen mit Juli leicht zuriickgegangen war. Der Nettoabsatz
borsennotierter Aktien durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften war im August und September
negativ. Grund hierfiir waren sowohl eine relativ geringe Bruttoemission als auch umfangreiche,

Abbildung 31 Ersparnis, Finanzierung und

Vermogensbildung der nichtfinanziellen

Abbildung 32 Kreditwachstum und Bestim-
mungsfaktoren der Kreditnachfrage
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Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet.

Anmerkung: Zur Fremdfinanzierung zdhlen Buchkredite,
Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen. Der Pos-
ten ,,Sonstige® umfasst Finanzderivate, sonstige Verbindlich-
keiten/Forderungen und Anpassungen.

nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; prozentualer Saldo)
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mmmn - Vorratsinvestitionen und Betriebskapital (rechte Skala)

m===_Fusionen, Ubernahmen und Unternehmens-
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der prozentuale Saldo bezieht sich auf die Diffe-
renz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der
jeweilige Faktor zu einer Verschédrfung der Kreditrichtlinien
gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu
einer Lockerung gefiihrt hat; siehe auch die Umfrage zum Kre-
ditgeschift vom Oktober 2007.
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nutzten ihre robuste Ertragsentwicklung in den

vergangenen Jahren sowie, was die AuBenfi-

Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zur Verschuldung sind den viertel-

nanzierung anbelangt die in erheblichem Um- jéhrlichen europdischen Sektorkonten entnommen und bezie-
’ hen sich auf Kredite (ausgenommen Kredite, die zwischen

fang in Anspruch genommene Fremdfinanzie- nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Eurogebiet verge-
. [ . . ben wurden), begebene Schuldverschreibungen und Pensions-

rung groBtenteils im Rahmen der Bruttoinvesti- riickstellungen. Die Daten zum letzten Quartal sind geschitzt.

tionen und zur Geldvermoégensbildung (siche

Abbildung 31). Sowohl die Investitionstatig-

keit als auch die Geldvermdgensbildung haben im Verhéltnis zum BIP von 2004 bis zum ersten
Halbjahr 2007 zugenommen. Hinsichtlich der Einflussfaktoren auf die Kreditnachfrage nichtfi-
nanzieller Unternehmen bestdtigen die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft, dass die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ihre Finanzressourcen bis zum zweiten Quartal 2007 vor-
rangig den genannten Verwendungszwecken zukommen lieBen (siche Abbildung 32). So wurden
insbesondere Fusionen und Ubernahmen sowie Unternehmensumstrukturierungen als wesent-
liche, fiir die Kreditnachfrage der Unternehmen bis zum zweiten Quartal 2007 relevante Faktoren
genannt. Allerdings ergibt sich aus den Resultaten der Kreditumfrage fiir das dritte Quartal 2007
ein drastischer Riickgang des Beitrags der Fusionen und Ubernahmen sowie der Unternehmensum-
strukturierungen zur Kreditnachfrage der Unternehmen, der mit den Auswirkungen der jlingsten
Finanzmarktturbulenzen zusammenhéngen diirfte.

FINANZLAGE

Die erhebliche Nachfrage nach Fremdfinanzierungsmitteln durch nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften hat im dritten Quartal 2007 zu einem weiteren Anstieg der Verschuldung dieser Unter-
nehmen im Verhiltnis zum BIP (auf 76 %) sowie im Verhidltnis zum Bruttobetriebsiiberschuss (auf
rund 380 %) gefiihrt (siehe Abbildung 33).% Die hoheren Zinsen und der Anstieg der Verschuldung
haben dafiir gesorgt, dass die Zinsbelastung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften seit 2006 zu-
genommen hat. Im Gegensatz zur Quote aus Verschuldung und Einkommen ist das Verhiltnis der
Verschuldung zum Geldvermdgen der nichtfinanziellen Unternehmen im ersten Halbjahr 2007

8 Die Verschuldungszahlen wurden leicht nach oben revidiert, nachdem Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, die vom
Staatssektor und Ansissigen auflerhalb des Euroraums gewiéhrt werden, in die Schuldendefinition miteinbezogen wurden. Quartalszahlen
iiber Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, die vom Staat, nichtfinanziellen Unternehmen oder Gebietsfremden vergeben
werden, sind mit der Veréffentlichung nichtkonsolidierter vierteljahrlicher Sektorkonten fiir den Euroraum verfiigbar geworden. Eine
Schdtzung der zwischen nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Eurogebiet vergebenen Kredite ist von dieser Schuldendefinition
ausgenommen, da solche Kredite in erster Linie zwischen verbundenen Unternehmen vergeben werden.
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stabil geblieben, nachdem es seit dem ersten Quartal 2003 im Trend rickldufig war. In diesem
Riickgang spiegelte sich der erhebliche Anstieg der Geldvermdgensbildung der nichtfinanziellen
Unternehmen im besagten Zeitraum wider.

Insgesamt scheint das hohe Wachstum der Kreditfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften auf einen nach wie vor relativ leichten Zugang zur AuBlenfinanzierung hinzudeuten.
Zugleich weisen die laut Kreditumfrage per saldo restriktiveren Kreditrichtlinien fiir die Gewéh-
rung von Unternehmenskrediten und die weiter steigenden Kosten der Auflenfinanzierung nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften im dritten Quartal 2007 auf eine gewisse Verschlechterung der
Finanzierungsbedingungen nichtfinanzieller Unternehmen im Euroraum hin. Was die Finanzlage
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet insgesamt anbelangt, so nahm
die Verschuldung im dritten Quartal im Verhéltnis zum Einkommen weiter zu, aber die Ertragslage
blieb — ungeachtet einer gewissen Abschwichung in jingster Zeit — auf einem hohen Niveau.

2.7 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE

Im dritten Quartal verschdrften sich die Finanzierungsbedingungen fiir Buchkredite an private
Haushalte noch etwas weiter. Diese Entwicklung scheint vor allem bei den zinsunabhdngigen
Finanzierungsbedingungen aufgetreten zu sein. Die MFI-Kreditzinsen erhohten sich dagegen nur
mdpig. Die Finanzmarktturbulenzen der letzten Monate haben sich bisher offenbar nur begrenzt
auf die Kreditzinsen der MFIs ausgewirkt, und die Verdnderungen der MFI-Kredite an private
Haushalte in den vergangenen Monaten deuten nicht auf eine nennenswerte Ddmpfung hin. Die
Kreditaufnahme der privaten Haushalte stabilisierte sich im Oktober, nachdem sie sich im dritten
Quartal entsprechend dem seit dem ersten Jahresviertel 2006 beobachteten Trend erneut abge-
schwdcht hatte. Infolgedessen gab die Wachstumsrate der Verschuldung dieses Sektors im dritten
Quartal 2007 etwas nach.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die MFI-Zinsstatistik und die Umfrage zum Kreditgeschift der Banken vom Oktober 2007° deu-
ten auf eine weitere Verschirfung der Finanzierungsbedingungen im dritten Quartal 2007 hin,
obwohl diese im historischen Vergleich immer noch giinstig sind.

Die MFI-Zinsen fiir Wohnungsbaukredite stiegen im dritten Quartal weiter an, und zwar — je nach
Dauer der anfanglichen Zinsbindung — um 15 bis 24 Basispunkte gegeniiber dem Durchschnitt fiir
das zweite Quartal (siche Abbildung 34). Der Zinsanstieg war bei Krediten mit einer kurzen an-
fanglichen Zinsbindungsfrist ausgepragter als bei solchen mit einer langen anfanglichen Zinsbin-
dung. Infolgedessen verstirkte sich bei den Wohnungsbaukrediten die inverse Zinsstruktur. Die
Zinsdifferenz zwischen Krediten mit einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr und
Krediten mit einer anfanglichen Zinsbindung von iiber zehn Jahren betrug im September 24 Ba-
sispunkte.

Bei den MFI-Zinsen fiir Konsumentenkredite ergab sich ein dhnliches Bild: Die im dritten Quar-
tal beobachteten Erhohungen der kurzfristigen Zinssdtze waren im Durchschnitt stirker ausge-
pragt als die bei langerer anfanglicher Zinsbindungsfrist verzeichneten Steigerungen. Vor allem

9 Siehe EZB, Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wiahrungsgebiet vom Oktober 2007, Kasten 2, Monatsbericht Oktober
2007.

E1B
Monatsbericht
Dezember 2007



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetére und
finanzielle
Entwicklung

der Zinssatz fiir Konsumentenkredite mit einer VTP AP T0 T8
anfinglichen Zinsbindung von weniger als Ll LEE BTG TSl b E G B LT
einem Jahr stieg gegeniiber dem im zweiten

(in % p. a.; ohne sonstige Kosten; Zinssdtze im Neugeschift;

Quartal registrierten Durchschnitt um 34 Basis-  gewichtet ")
punkte, wihrend der Satz fiir Kredite mit einer —— Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher
- : : : Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
anfinglichen stbm.dung von mehr als zehn e Ay e S
Jahren um nur 6 Basispunkte anzog. Im Sep- I Jahr bis zu 5 Jahren
. . . . . ====Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als
tember wiesen auch die Zinssitze fiir Konsu- 5 Jahren bis zu 10 Jahren
mentenkredite eine inverse Struktur auf, wobei —— Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 10 Jahren
der Zinsunterschied zwischen Krediten mit ei- ¢ 60
ner anfinglichen Zinsbindung von bis zu einem
Jahr und solchen mit einer anfinglichen Zins- 39 2
p
. .o : )
bindung von mehr als finf Jahren 10 Basis- \-‘\ ‘
punkte betrug. 20 RS |30
KA //
D ‘\;o\‘ “
. ‘\ ©
. . . % . )
Die Spannen zwischen MFI- und Marktzinsen 43| \ P 4 45
=5 fo
fiir Kredite mit vergleichbarer Laufzeit nahmen \ T N L
im dritten Quartal 2007 gegeniiber dem Vor- 40| w0 SNt 40
quartal leicht zu. Bei den Wohnungsbaukrediten k e
. . «
wurde die Zunahme der Zinsdifferenz durch 35 \—~ 3.5
den Renditeriickgang der Staatsanleihen mit
zweijdhriger Laufzeit akzentuiert. Der Zinsab- 30— 130
2003 2004 2005 2006 2007

stand bei den Konsumentenkrediten vergroferte
ich nfalls leich nn die Erhohun Quelle: EZB.
sich ebe .a S eie t" de die . ohung des 1) Die MFI-Zinssdtze werden anhand von Lidndergewichten
durchschnittlichen Zinssatzes fiir Konsumen- ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdlfmonatsdurch-
. . . . schnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw.
tenkredite fiel etwas starker aus als der AnStleg auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im

.. . Jahr 2003 (von Januar bis November 2003) berechnet wurden.
des Marktsatzes fiir ZWOImeHatheld' Weitere Einzelheiten finden sich in EZB, Analyse der Zinssitze
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August 2004.

In der Oktober-Umfrage zum Kreditgeschaft

meldeten die Banken per saldo eine Verschir-

fung der Richtlinien fiir die Vergabe von Wohnungsbaukrediten an private Haushalte. Demgegen-
iiber war in den Quartalen zuvor per saldo eine Lockerung gemeldet worden. Die Banken gaben
an, dass die Verschérfung im Allgemeinen durch zinsunabhdngige Faktoren wie die Anpassung
der Beleihungsgrenzen und hohere Sicherheitenerfordernisse erfolgte. Dies stiinde im Einklang
mit den im dritten Quartal nur méfBig ausgefallenen weiteren Erhdhungen der MFI-Kreditzinsen.
Was die Konsumentenkredite betrifft, so blieb der Anteil der Banken, die eine Lockerung der
Kreditrichtlinien meldeten, gegeniiber dem Vorquartal weitgehend unveriandert.

FINANZIERUNGSSTROME

Das Jahreswachstum der an die privaten Haushalte insgesamt vergebenen Kredite verringerte sich
im zweiten Quartal 2007 (dem letzten Zeitraum, fiir den Daten aus den vierteljdhrlichen Sektor-
konten des Euroraums vorliegen) auf 7,6 % nach 8,1 % im Vorquartal (siche Abbildung 35). Diese
weitere Abschwichung war in erster Linie auf einen Riickgang der jdhrlichen Wachstumsrate der
MFI-Kredite an diese Haushalte zuriickzufiihren. Die Vorjahrsrate der von Nicht-MFIs an private
Haushalte vergebenen Kredite iiberstieg auch weiterhin die der MFI-Kredite dieser Kategorie.

Die Zwolfmonatsrate der MFI-Kredite an private Haushalte belief sich im Oktober auf 6,8 %,
nachdem sie im dritten Quartal durchschnittlich 7,0 % und im zweiten Quartal durchschnittlich
7,5 % betragen hatte. Ursdchlich hierfiir waren die geringeren Beitrdge sowohl der Wohnungsbau-
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Abbildung 35 Kredite an private Haushalte Abbildung 36 Geldvermagensbildung der

insgesamt privaten Haushalte
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrige in Prozentpunkten; (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrige in Prozentpunkten)
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Anmerkung: Zu den Krediten insgesamt zdhlen Kredite an pri- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
vate Haushalte von allen institutionellen Sektoren einschlie-
lich der iibrigen Welt. Die Kredite insgesamt wurden fiir das Quellen: EZB und Eurostat.
dritte Quartal 2007 auf Basis der im Bereich der Geld- und Ban- 1) EinschlieBlich Buchkrediten, sonstigen Forderungen und
kenstatistik gemeldeten Transaktionen geschidtzt. Informati- e,

onen iiber Differenzen bei der Berechnung der Wachstumsraten
der MFI-Kredite und der Kredite insgesamt finden sich im
,Technischen Hinweis®.

als auch der Konsumentenkredite. Im Vormonatsvergleich nimmt sich diese Abschwéchung in
gewisser Weise weniger nachhaltig aus als quartalsdurchschnittlich betrachtet. Beispielsweise hat
sich die Zuwachsrate der Kredite an private Haushalte im Oktober mit 7,9 % gegeniiber Septem-
ber nicht verdndert. Insgesamt deuten die Angaben der letzten Monate zu den MFI-Krediten an
private Haushalte nicht darauf hin, dass die jiingsten Entwicklungen am Finanzmarkt einen nen-
nenswert dimpfenden Effekt hatten.

In den vergangenen Quartalen schwichte sich das Wachstum der Wohnungsbaukredite allméhlich
ab (im Oktober betrug es 7,9 %, nach 8,1 % im dritten und 8,6 % im zweiten Jahresviertel). Ur-
sdchlich hierfiir waren die Abkiithlung am Wohnungsmarkt in einigen Landern des Euroraums und
die Auswirkungen der im gesamten Eurogebiet gestiegenen Hypothekenzinsen. In der Oktober-
Umfrage zum Kreditgeschift nannten die Banken sowohl die Aussichten am Wohnimmobilien-
markt als auch das Verbrauchervertrauen als Faktoren, die zu einer Dimpfung der Nachfrage der
privaten Haushalte nach Wohnungsbaukrediten beitrugen.

Die Zwolfmonatsrate der Konsumentenkredite belief sich im Berichtsmonat auf 5,5 %, nachdem
sie im dritten Quartal 5,7 % und im zweiten Quartal 6,5 % betragen hatte. Die Wachstumsverlang-
samung bei diesen Krediten scheint weitgehend mit dem in den vergangenen Quartalen beobach-
teten schwicheren Wachstum der Einzelhandelsumsitze (ohne Nahrungsmittel) und dem im drit-
ten Quartal riickldufigen Verbrauchervertrauen im Einklang zu stehen. In der Oktober-Umfrage
zum Kreditgeschéft ergab sich eine leichte Verringerung des Anteils der Banken, die eine gestie-
gene Nachfrage nach Konsumenten- und sonstigen Krediten meldeten.
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Auf der Aktivseite der Bilanz der privaten
Haushalte im Euroraum lag die Jahreswachs-
tumsrate der gesamten Geldvermdgensbildung
im zweiten Quartal 2007 unveréndert bei 4,0 %
(siehe Abbildung 36). Der Beitrag von Bargeld
und Einlagen erhdhte sich etwas, und der Bei-
trag der Anteilsrechte, der in fritheren Quarta-
len negativ ausgefallen war, kehrte sich wieder
ins Positive. Ausgeglichen wurde diese Ent-
wicklung durch die geringeren Beitrdge der
Schuldverschreibungen und sonstigen Finanz-
anlagen, wihrend der Beitrag der versiche-
rungstechnischen Rickstellungen weitgehend
stabil blieb. Die Anlagen in Bargeld und Einla-
gen sowie in Versicherungs- und Pensionspro-
dukten — zwei Kategorien, die auf entgegenge-
setzten Seiten des Laufzeitenspektrums stehen,
aber als relativ sichere Investitionen angesehen
werden — blieben die Haupttriebfeder fiir das
Wachstum der Geldvermdgensbildung der pri-
vaten Haushalte insgesamt.

FINANZLAGE

Aufgrund der Abschwichung der Nettokredit-
aufnahme der privaten Haushalte fiel der An-
stieg der Verschuldung dieser Kategorie gemes-
sen am Bruttoeinkommen im dritten Quartal
etwas geringer aus, als dies in den Vorquartalen
im Allgemeinen der Fall gewesen war (siche
Abbildung 37). Die Verschuldung im Verhiltnis

Abbildung 37 Verschuldung und Zinsausgaben

der privaten Haushalte

(in %)

mmmm  Zinsausgaben im Verhiltnis zum verfiigbaren
Bruttoeinkommen (rechte Skala) "

Verschuldung im Verhiltnis zum verfiigbaren
Bruttoeinkommen (linke Skala)?

==== Verschuldung im Verhltnis zum BIP (linke Skala)?

.....
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Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Die Verschuldung der privaten Haushalte ent-
spricht der Gesamtkreditvergabe aller institutionellen Sektoren
einschlieBlich der tibrigen Welt an private Haushalte. Die Zins-
ausgaben spiegeln nicht die gesamten Finanzierungskosten der
privaten Haushalte wider, da sie nicht die Gebiihren fiir Finanz-
dienstleistungen umfassen.

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

2) Daten fiir das letzte Quartal sind teilweise geschatzt.

zum Einkommen erhdhte sich etwas weiter bis auf knapp tiber 92 %, wihrend die am BIP gemes-
sene Schuldenquote geringfiigig bis auf gut 60 % stieg. Der Schuldenstand der privaten Haushalte
des Euro-Waihrungsgebiets ist im internationalen Vergleich immer noch relativ moderat, insbe-
sondere wenn man die Situation in den Vereinigten Staaten oder dem Vereinigten Konigreich
heranzieht. Die in Prozent des verfiigbaren Einkommens gemessene Zinsbelastung erhdhte sich
im zweiten Quartal 2007 (dem letzten Zeitraum, fiir den Daten aus den vierteljahrlichen Sektor-
konten des Euroraums vorliegen) weiter auf 3,0 %, liegt aber nach wie vor unter ihrem Hochst-

stand von 2001.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die am HVPI gemessene Teuerung im Euro-Wdhrungsgebiet erhéhte sich Schitzungen zufolge im
November 2007 auf 3,0 % nach 2,1 % im September und 2,6 % im Oktober. Diese Entwicklung
war weitgehend erwartet worden und ist hauptsdchlich durch einen Anstieg der Energie- und
Nahrungsmittelpreise an den internationalen Mdrkten bedingt; hinzu kam der im Vorjahr von den
Energiepreisen ausgeiibte Aufwdrtsdruck auf die jihrliche Inflationsrate. Die Jahresdnderungs-
rate des HVPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie stieg im Oktober auf 2,1 %,
nachdem sie im August und im September jeweils bei 2,0 % gelegen hatte. Entlang der Produkti-
onskette bleibt der Preisauftrieb hoch, und bei den Vorleistungen ist ein kriftiger Kostendruck
zu verzeichnen, insbesondere im Dienstleistungsgewerbe. Insgesamt diirfte sich die jihrliche
HVPI-Inflationsrate in den kommenden Monaten deutlich iiber 2 % bewegen und sich im Verlauf
des néchsten Jahres allmdhlich verringern — vorausgesetzt, dass sich die Energie- und Nahrungs-
mittelpreise an den internationalen Mdrkten stabilisieren, worauf die Preise fiir Terminkontrakte
derzeit schlieffen lassen. Den aktuellen von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen
zufolge wird die jihrliche am HVPI gemessene Inflation im Jahr 2008 zwischen 2,0 % und 3,0 %
und 2009 zwischen 1,2 % und 2,4 % liegen. Diese Aussichten sind eindeutig mit Aufwdrtsrisiken
behaftet. Dazu zihlen die Moglichkeit eines weiteren Anziehens der Preise fiir Ol und landwirt-
schaftliche Erzeugnisse sowie unvorhergesehene Erhohungen der administrierten Preise und in-
direkten Steuern. Zudem kénnte angesichts bestehender Kapazitdtsengpdsse, der giinstigen Ent-
wicklung des realen BIP-Wachstums in den letzten Quartalen und der von den Arbeitsmdrkten
ausgehenden positiven Signale die Lohnentwicklung die derzeitigen Erwartungen iibersteigen.
Uberdies kénnte sich die Preissetzungsmacht in Marktsegmenten mit geringerem Wettbewerb ver-
stdrken.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR NOVEMBER 2007

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschédtzung zufolge stieg die am HVPI gemessene jahr-
liche Teuerung im November 2007 auf 3,0 % (siehe Tabelle 6). Obgleich eine detaillierte Aufglie-
derung der HVPI-Komponenten erst Mitte Dezember vorliegen wird, deuten die verfiigbaren
Lénderdaten darauf hin, dass der Anstieg der Gesamtinflation hauptsdchlich auf die Preise fiir
Energie und — in etwas geringerem Mafe — fiir Nahrungsmittel zuriickzufiihren war.

Tabelle 6 Preisentwicklung

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

‘ 2005 2006 ‘ 2007 2007 2007 2007 2007 2007

Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex " 2,2 2,2 1,9 1,8 1,7 2,1 2,6 3,0
Energie 10,1 7,7 0,9 0,0 -0,9 3,0 5,5
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,8 2,8 3,0 2,8 2,4 2,1 3,1
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,0 2,1 2,0 1,9 2,5 3,1 3,8
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,3 0,6 1,0 0,9 1,0 1,0 1,1
Dienstleistungen 2,3 2,0 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 4,1 5,1 2,3 1,8 1,8 2,7 33 .
Olpreise (in €/Barrel) 44.6 52,9 52,6 55,2 52,4 55,2 57,7 62,8
Rohstoffpreise ohne Energie 9,4 24,8 14,2 7,8 5,4 6,9 3,5 -0,1

Quellen: Eurostat, HWWI und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im November 2007 bezicht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Im gleichen Zeitraum stieg die Jahresdnde-

rungsrate des HVPI ohne unverarbeitete Nah-

rungsmittel und Energie kontinuierlich an, und zwar von 2,0 % im September auf 2,1 % im Ok-
tober, nachdem sie in der ersten Jahreshéilfte bei 1,9 % gelegen hatte. Die Zunahme im Oktober
war fast ausschlieBlich auf einen erneut kriaftigen Anstieg der Jahresdnderungsrate der Preise fiir
verarbeitete Nahrungsmittel, insbesondere fiir Milch- und Getreideprodukte, zuriickzufiihren.
Dies ist durch den weltweiten Preisdruck fiir landwirtschaftliche Rohstoffe zu erkldren, wie in
Kasten 4 dargelegt wird. Bei den anderen Komponenten des HVPI ohne unverarbeitete Nahrungs-
mittel und Energie erhohte sich die Jahresdnderungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse (ohne
Energie) im Oktober leicht auf 1,1 %, wiahrend sie bei den Dienstleistungen mit 2,5 % unverdndert
blieb. Die beiden weniger volatilen Indexkomponenten entwickelten sich in den sechs Monaten
bis Oktober 2007 moderater, wuchsen aber mit hohen Raten, die iiber ihrem Durchschnitt von
2006 lagen, was teilweise die Auswirkungen der im Januar in Deutschland in Kraft getretenen
kraftigen Mehrwertsteuererhohung widerspiegelte.
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NAHRUNGSMITTELPREISE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET: JUNGSTE ENTWICKLUNGEN
UND AUSSICHTEN

Die Preise verschiedener landwirtschaftlicher Rohstoffe (wie Getreide und Olsaaten) sind in
den letzten Monaten am Weltmarkt stark gestiegen.! Dies ist zum Teil auf temporire Faktoren
zuriickzufiihren, die das weltweite Angebot beeinflussen, wie beispielsweise ungilinstige
Witterungsbedingungen in einigen wichtigen Exportlandern fiir landwirtschaftliche Rohstoffe.
Die globalen Nahrungsmittelpreise wurden auch durch die kréiftige Zunahme der weltweiten
Nachfrage nach Nahrungsmitteln gestiitzt, die sich aus gednderten Erndhrungsgewohnheiten in
vielen Entwicklungsldndern und der ErschlieBung neuer Nachfragequellen fiir einige landwirt-
schaftliche Rohstoffe (z. B. Biokraftstoffe) ergibt. Da diese zuletzt genannten Entwicklungen
struktureller Natur sind, diirften sie kiinftig weltweit fiir einen dauerhafteren Aufwértsdruck
auf die Nahrungsmittelpreise sorgen.

Der Anstieg der globalen Nahrungsmittelpreise hat im Euro-Wéhrungsgebiet bereits zu deut-
lichen Steigerungen dieser Preise sowohl auf der Erzeuger- als auch auf der Verbraucherstufe
gefithrt. Die Erzeugerpreise fiir Nahrungsmittel und Getrdnke erhohten sich im Oktober im
Vorjahrsvergleich um 7,5 % gegeniiber durchschnittlich 2,2 % im Jahr 2006. Auf der Verbrau-
cherstufe stieg die Jahresdnderungsrate des HVPI fiir verarbeitete Nahrungsmittel ohne Tabak
im Oktober auf 4,0 % nach 1,6 % im Jahr 2006 (siche Tabelle A). Dagegen scheinen die Preise
fiir unverarbeitete Nahrungsmittel, die iiblicherweise volatiler sind, bisher weniger von der
jingsten Entwicklung der globalen Nahrungsmittelpreise beeinflusst worden zu sein.

1 Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Jiingste Entwicklung der Nahrungsmittelpreise am Weltmarkt und im Euro-Wihrungsge-
biet* Kasten 7, Monatsbericht September 2007.

Tabelle A Komponenten unverarbeitete und verarbeitete Nahrungsmittel im HVPI fiir das

Euro-Wihrungsgebiet

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

HVPI
Gewichte
(in %)
2007 2004 | 2005 | 2006 2007
Mai | Juni | Juli | Aug. | Sept. [ Okt.
Nahrungsmittel 19,6 2,3 1,6 2,4 2,4 2,4 2,3 2,5 2,7 35
Unverarbeitete Nahrungsmittel 7,6 0,6 0,8 2,8 3,1 3,0 2,8 2,4 2,1 3,1
Fleisch 3,8 1,5 1,3 2,4 2,9 2,5 2,1 2,1 2,2 2,7
Fisch 1,2 0,8 1,6 3,7 3,0 2,4 2,8 2,4 2,1 2,2
Obst 1,2 0,7 -0,5 1,0 2,2 5,6 3,3 42 4,6 5,1
Gemiise 1,5 -1,7 0,1 4,3 4,0 2,2 3,9 1,8 -0,3 3.3
Verarbeitete Nahrungsmittel ohne Tabak 9,4 1,3 0,5 1,6 1,1 1,3 1,3 1,8 2,6 4,0
Brot und Getreideerzeugnisse 2,5 2,2 0,8 1,4 2,4 2,4 2,5 2,8 3,8 5,4
Milch, Kidse und Eier 2,1 0,8 -0,1 0,6 0,7 1,1 1,3 2,2 3,9 7,6
Ole und Fette 0,6 3,9 2,2 9,9 -5,1 -5,4 -5,2 -1,2 0,0 1,2
Zucker, Marmelade, Honig,
Schokolade und SiBwaren 1,0 1,6 0,0 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 1,1 1,5
Nicht anderweitig zuzuordnende
Nahrungsmittel 0,4 0,5 0,0 0,9 0,5 0,7 0,6 0,6 0,5 0,7
Tabak 2,5 12,2 7,8 39 4,9 4,8 43 52 5,2 3,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Zu den verarbeiteten Nahrungsmiteln zdhlen auch Mineralwasser, Erfrischungsgetrinke, Frucht- und Gemiisegetrinke,
Branntwein, Wein und Bier, die nicht in dieser Tabelle aufgefiihrt sind.

EIB
Monatsbericht
U Dezember 2007




Tabelle B HVPI der verarbeiteten Nahrungsmittel ohne Tabak in den einzelnen Euro-Lindern

(Veranderungen gegen Vorjahr in %)

2004 2005 2006 2007

Mai Okt.
Belgien 1,6 2,0 1,9 3,2 5,0
Deutschland 0,3 0,2 1,0 1,6 5,2
Irland 0,5 0,0 0,2 0,1 3,7
Griechenland 4,7 32 4,7 0,9 3,7
Spanien 3,9 2,8 4,4 0,9 6,8
Frankreich 1,3 -0,6 0,7 0,1 1,3
Italien 2,2 0,6 1,9 1,8 3,5
Luxemburg 2,0 1,7 1,8 1,8 4,0
Niederlande -3,7 -1,8 0,2 0,3 2,8
Osterreich 2,3 0,8 1,5 2,5 6,5
Portugal 2,4 -0,8 1,7 0,5 3,8
Slowenien 0,8 -1,3 1,4 2,6 11,2
Finnland -4,0 -0,8 0,9 0,5 1,1
Euro-Wihrungsgebiet 1,3 0,5 1,6 1,1 4,0

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Welchen Einfluss die globalen Nahrungsmittelpreise auf die Verbraucherpreise im Euro-
Wiéhrungsgebiet haben, ldsst sich auch aus einer detaillierten Aufschliisselung der Preise nach
Produkten und Kategorien ablesen. So zogen innerhalb der HVPI-Komponente verarbeitete
Nahrungsmittel die Preise fiir Brot und Getreide sowie fiir Milch, Kédse und Eier im Oktober
besonders kriftig an (siche Tabelle A). Diese Positionen machen zusammengenommen rund die
Halfte der gesamten Komponente der verarbeiteten Nahrungsmittel ohne Tabak aus. Die anek-
dotische Evidenz lasst darauf schlieBen, dass der jiingste Preisanstieg bei Milchprodukten nicht
nur mit der Verteuerung von Futtermitteln und sonstigen Vorleistungen am Weltmarkt, sondern
auch mit den Besonderheiten der Milchpreisbildung in einigen europdischen Landern zusam-
menhdngen konnte.

Obwohl die Nahrungsmittelpreise auf der Erzeuger- und der Verbraucherstufe in den letzten
Monaten in allen Landern des Euroraums gestiegen sind, war der globale Preisschock fiir diese
Waren in den einzelnen Landern in sehr unterschiedlichem AusmaB zu spiiren. So war die im
Oktober verzeichnete Vorjahrsrate der HVPI-Komponente verarbeitete Nahrungsmittel ohne
Tabak in Slowenien mit gut 11 % die hochste im Euroraum. Im gleichen Monat wurden auch
in Belgien, Deutschland, Spanien und Osterreich kriftige jihrliche Preisanstiege von 5 % bis
7 % fiir diese Komponente verzeichnet (siche Tabelle B). Dagegen lag die Teuerung bei verar-
beiteten Nahrungsmitteln ohne Tabak in Frankreich und Finnland deutlich unter dem Durch-
schnitt des Eurogebiets.

Die unterschiedlichen Entwicklungen bei den Nahrungsmittelpreisen in den einzelnen Landern
sind auf eine Reihe von Faktoren zuriickzufiihren. Der Lebensmitteleinzelhandel ist traditionell
in jedem Land anders segmentiert. Insoweit diirfte die Tatsache, dass sich der gleiche externe
Schock in den einzelnen Landern unterschiedlich auf die Gewinnmargen der Einzelhdndler
ausgewirkt hat, auf Unterschiede bei den Marktstrukturen und den Wettbewerbsbedingungen
zuriickzufiihren sein, die wohl auch groBtenteils den von Land zu Land unterschiedlichen An-
stieg der Verbraucherpreise fiir Nahrungsmittel erklaren. In Landern mit relativ geméBigten
Nahrungsmittelverteuerungen haben anscheinend — im Zusammenhang mit dem scharfen Wett-
bewerb zwischen den Einzelhdndlern — die Gewinnmargen als Puffer gewirkt und den starken
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Abbildung A Preise fiir Futtermittel und Abbildung B Verkaufspreiserwartungen und

Fleisch im Euro-Wahrungsgebiet Erzeugerpreise von Nahrungsmitteln und
Getrinken
(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (Saldo in %; Verdnderung gegen Vorjahr in %)
=== HVPI Fleisch = Verkaufspreiserwartungen (linke Skala)
----- Erzeugerpreise fiir Futtermittel «++«+ Erzeugerpreise von Nahrungsmitteln und Getréinken
==== Erzeugerpreise fiir Fleischwaren (rechte Skala)
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Quelle: Eurostat. Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Kommission und Eurostat.

Anstieg der globalen Lebensmittelpreise abgefedert. Darliber hinaus ist es moglich, dass der
Einzelhandel, wenn die gesamtwirtschaftliche Lage in einem bestimmten Land als schwach
eingeschitzt wird, zogert, hohe Nahrungsmittelpreisanstiege in vollem Umfang an die Verbrau-
cher weiterzugeben. Zudem konnen auch die beziiglich der Preisverhandlungen zwischen Lie-
feranten und Einzelhindlern festgelegten Zeitriume in einigen Lindern die Uberwilzung ver-
zogert haben. Dagegen scheinen in Lindern, in denen die Preise fiir Nahrungsmittel stirker
gestiegen sind, die Gewinnmargen der Einzelhdndler nicht als Puffer gewirkt zu haben. In ei-
nigen Féllen konnte dies darauf zuriickzufiihren sein, dass der Lebensmitteleinzelhandel in
einem Umfeld sinkender Margen agiert. Unter derartigen Bedingungen werden Vorleistungs-
preisschocks tendenziell rascher an die Verbraucher weitergegeben. In anderen Landern hat
moglicherweise auch der fehlende Wettbewerb in bestimmten Segmenten des Nahrungsmittel-
marktes vor dem Hintergrund einer robusten Konjunktur zu einer schnellen und in einigen
Féllen starkeren Weitergabe an die Verbraucher gefiihrt.

Was die ndhere Zukunft betrifft, so konnte sich die im HVPI erfasste Verteuerung von Nah-
rungsmitteln auf sehr kurze Sicht noch leicht beschleunigen, sobald die vergangenen Anstiege
der Erzeugerkosten auf die Einzelhandelspreise durchschlagen. Die vorldufigen Angaben fiir
November lassen darauf schlieBen, dass dies bereits der Fall ist. Wenn es bei den Rohstoffprei-
sen fiir Nahrungsmittel nicht zu weiteren Schocks kommt, diirfte die Teuerung nach dem HVPI
bei der Nahrungsmittelkomponente anschlieBend auf ein Niveau zuriickgehen, das eher dem
historischen Durchschnitt entspricht. Diese Aussichten stehen in Einklang mit den aus interna-
tionalen Terminkontrakten fiir lebensmittelbezogene Rohstoffe gewonnenen Daten. Insgesamt
sind die Risiken aufwirts gerichtet. Die Fleischpreise, die rund 50 % der unverarbeiteten Nah-
rungsmittel im HVPI ausmachen und sich bislang nur relativ moderat erh6éht haben, kénnten
von der jiingsten starken Zunahme der Erzeugerpreise fiir Futtermittel beeinflusst werden
(siche Abbildung A). Dariiber hinaus weist der jliingste Anstieg der Verkaufspreiserwartungen
der Erzeuger von Nahrungsmitteln, Getrdnken und Tabak, der sich aus der Branchenumfrage
der Europdischen Kommission ergibt, darauf hin, dass die Nahrungsmittelpreise auf kurze
Sicht weiterhin unter Aufwirtsdruck stehen werden (siehe Abbildung B).
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Léngerfristig bleiben die Aussichten fiir die Nahrungsmittelpreise sowohl am Weltmarkt als
auch im Euroraum mit groB3er Unsicherheit behaftet. Obgleich das Angebot an landwirtschaft-
lichen Erzeugnissen letztlich auf die gestiegene Nachfrage reagieren diirfte, ist der Aufholpro-
zess moglicherweise lidnger als derzeit erwartet. Zudem hingt die Entwicklung dieser Preise
von einer Reihe schwer vorhersehbarer Faktoren ab, wie beispielsweise dem technischen Fort-
schritt und moglichen Anderungen in der Energiepolitik. Daher scheinen die Risiken auch auf
mittlere Sicht nach oben gerichtet zu sein.

Vor dem Hintergrund eines deutlichen Anstiegs der internationalen Preise fiir Nahrungsmittelroh-
stoffe erscheint es sinnvoll, den Einfluss der Gemeinsamen Agrarpolitik der EU zu priifen und zu
untersuchen, ob eine weitere Liberalisierung und weitere Reformen der EU-Agrarmérkte den
europdischen Verbrauchern in Form niedrigerer Preise zugute kommen wiirden (Kasten 5 liefert
hierzu einige Hintergrundinformationen).

DIE GEMEINSAME AGRARPOLITIK DER EUROPAISCHEN UNION VOR DEM HINTERGRUND WELTWEIT
STEIGENDER NAHRUNGSMITTELPREISE

Im laufenden Jahr ist weltweit ein deutlicher Anstieg der Nahrungsmittelpreise zu verzeichnen.
MafBgeblich fiir diese Entwicklung sind mehrere Faktoren, darunter die Preissteigerungen bei
Energie und Diingemitteln, ungiinstige Witterungsbedingungen in einigen Regionen, Nachfra-
gesteigerungen bei der Herstellung von Biokraftstoffen und eine allgemein starke Nachfrage
nach Getreide in Schwellenldndern (siche Kasten 4 in dieser Ausgabe des Monatsberichts). Die
Nahrungsmittelpreiserhohungen werfen auch die Frage nach der Wirkung der Gemeinsamen
Agrarpolitik (GAP) der EU auf diese Preise auf. Der vorliegende Kasten liefert hierzu einige
Hintergrundinformationen.

Die Gemeinsame Agrarpolitik der Européischen Union ist in Artikel 33 des Vertrags zur Griin-
dung der Europdischen Gemeinschaft verankert. Ziel der Politik ist es a) die Produktivitit der
Landwirtschaft zu steigern, b) der landwirtschaftlichen Bevolkerung einen angemessenen
Lebensstandard zu gewdhrleisten, c) die Médrkte zu stabilisieren, d) die Versorgung sicherzu-
stellen und e) fiir die Belieferung der Verbraucher zu ,,angemessenen Preisen* Sorge zu tragen.
Die GAP umfasst auch politische und sonstige MaBnahmen zur Verbesserung der landlichen
Entwicklung und der Umwelt. 1980 hatte die GAP einen Anteil von 69 % am EU-Gesamthaus-
halt; 2003 verringerte er sich auf 50 %, und gegenwirtig liegt er bei 43 %. Bis zum Jahr 2013
wird ein Haushaltsanteil von 36 % erwartet.

Urspriinglich stiitzte die GAP das Einkommen der Landwirte in der EU durch Einfuhrabschop-
fungen, Ausfuhrsubventionen und Preisgarantien fiir Erzeugnisse, die sonst auf dem weit ge-
ringeren Niveau der Weltmarktpreise geblieben wiren. In den Achtzigerjahren fiithrten diese
MaBnahmen zu hohen Haushaltsbelastungen sowie einem Uberangebot an landwirtschaftlichen
Erzeugnissen. Angesichts dieser Entwicklung ergriff die EU verschiedene MaBBnahmen zur
Ausgaben- und Produktionsbegrenzung, wie beispielsweise die Einfilhrung der Milchquote
(1984), die Einfiihrung von Anbaubeschrankungen im Weinbau, die Einsetzung von Obergren-
zen bei nationalen Hilfen fiir verschiedene Erzeugnisse und die Einfithrung eines Programms
zur Stilllegung landwirtschaftlicher Flichen (siehe unten).
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Im Jahr 2003 wurde die Gemeinsame Agrarpolitik umfassend reformiert, um die Anforde-
rungen der Vereinbarungen zur Liberalisierung des Welthandels (z. B. der Doha-Runde) zu
erfiillen, die Haushaltsbelastungen in der EU zu verringern und die Landwirtschaft in der Ge-
meinschaft sowohl umweltfreundlicher als auch wettbewerbsfahiger zu gestalten. Die Reform
fiihrte zu einer betrdchtlichen Absenkung der Garantiepreise, zur Einfithrung ,,einzelbetrieb-
licher Zahlungen®, die zahlreiche friithere, produktionsbezogene Leistungen ersetzten, und zu
Direktzahlungen an die Landwirte. Bei den GAP-Ausgaben handelt es sich heute hauptsédchlich
um produktionsunabhéngige Hilfen fiir Landwirte.

Mit der GAP wurden nicht nur Importabgaben und -quoten, sondern auch zwei wichtige direkte
Angebotsbeschrinkungen eingefiihrt: Quotenregelungen fiir die Produktion und Verpflich-
tungen zur Flachenstilllegung. Produktionsquoten gelten fiir bestimmte Erzeugnisse (insbeson-
dere fiir Milch und Zucker) und fithren zu Sanktionen wie Zusatzabgaben in der Milcherzeu-
gung bei Uberschreitung der Referenzmenge. Die Landwirte sind auch verpflichtet, einen be-
stimmten Anteil der landwirtschaftlichen Flache stillzulegen (d. h. aus der Erzeugung
herauszunehmen). Die GroBenordnung der obligatorischen Stilllegung kann von Erntejahr zu
Erntejahr differieren.' Die Verpflichtung zur Flachenstilllegung diirfte in naher Zukunft aufge-
geben werden; ferner favorisiert die Europdische Kommission die schrittweise Abschaffung
der Milchquote, um Marktverwerfungen auf der Angebotsseite in der GAP zu reduzieren.?

Angesichts der deutlichen Verringerung der Garantiepreise infolge der Reform® aus dem Jahr
2003 und des Anstiegs der Weltmarktpreise* kam das Instrument der Ausfuhrsubventionen
kaum zum Einsatz.

Durch die 2003 durchgefiihrte Reform konnten Verzerrungen an den Agrarméarkten erfolgreich
zuriickgefiihrt werden; dies gelang beispielsweise durch eine Verringerung des EU-Interventi-
onspreises fiir eine Reihe landwirtschaftlicher Erzeugnisse (u. a. Butter, Magermilchpulver und
Reis). Die Entkoppelung® der Direktbeihilfen an die Erzeuger nach der reformierten GAP re-
duziert das angebotsbeeinflussende Instrumentarium. Allerdings kommt es durch die Gemein-
same Agrarpolitik trotz der Reform von 2003 nach wie vor zu Verzerrungen und bei einer Reihe
landwirtschaftlicher Erzeugnisse (wie Milch, Rindfleisch und Zucker) zu Preisunterschieden
zwischen der EU und dem Weltmarkt. Hohere Nahrungsmittelpreise wirken regressiv, da ein-
kommensschwichere Haushalte einen hoheren Anteil ihres Einkommens fiir Nahrungsmittel
aufwenden. Bestimmte Subventionen sind weiterhin von der Produktionsmenge oder der An-
baufldche abhéngig, sodass sie hdufig groeren Landwirtschaftsbetrieben zugute kommen.® Die
Kommission hat diese Verzerrung erkannt und kiirzlich eine Erh6hung der Entkoppelungsrate
sowie Leistungskiirzungen fiir grofere Betriebe vorgeschlagen. Allgemein gesprochen konnte
eine iberméaBige Anwendung der GAP-Ressourcen an einen Bereich mit niedriger Produktivi-
tdt binden, was die Anpassungsfahigkeit der Wirtschaft in der EU behindern wiirde. Ein stiarker
marktorientierter Einsatz der Ressourcen an den Agrarmérkten diirfte grundsétzlich den effizi-

1 Als Reaktion auf die zunehmend angespannte Lage am Getreidemarkt beschloss die Europédische Kommission im Juli 2007, die
obligatorische Flachenstilllegungsrate zur Aussaat im Herbst 2007 und im Friihjahr 2008 auf 0 % festzulegen.

2 Weitere Einzelheiten finden sich in: Vorbereitung auf den ,,GAP-Gesundheitscheck®, Mitteilung der Kommission an den Rat und das
Européische Parlament, Briissel, November 2007.

3 Vor der Reform von 2003 waren garantierte Preise Interventionspreise, an denen sich die Marktpreise orientierten. Nach der Reform
wirkten die garantierten Preise als ,,Sicherheitsnetz“, wie beim US-amerikanischen Landwirtschaftsgesetz (Farm Bill).

4 Siehe EZB, Jiingste Entwicklung der Nahrungsmittelpreise am Weltmarkt und im Euro-Wiahrungsgebiet, Kasten 7, Monatsbericht
September 2007.

5 Die Entkoppelungsrate ist der Prozentsatz der landwirtschaftlichen Hilfen der EU, der Landwirten ohne Bezug zur tatséchlichen
landwirtschaftlichen Erzeugung oder zur Flachennutzung gezahlt wird.

6 OECD, Economic Survey of the European Union, Paris, 2007.
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entesten, innovativsten und produktivsten Landwirten zugute kommen und somit eine effizi-
ente Ressourcenallokation sicherstellen.

Angesichts des starken Anstiegs der Nahrungsmittelpreise am Weltmarkt sind eine weitere
Liberalisierung und weitere Reformen der Agrarmérkte in der EU von besonderer Bedeutung.
Reformen wiirden die Markteffizienz steigern und kdmen den europdischen Verbrauchern in
Form niedrigerer Preise zugute. Damit die Konsumenten von den niedrigeren Abgabepreisen
fiir landwirtschaftliche Produkte profitieren konnen, sind ein angemessener Wettbewerb in den
nachgelagerten Bereichen (Nahrungsmittelverarbeitung, Einzelhandel und Gastgewerbe) sowie
die Einhaltung der Bestimmungen des Binnenmarktes erforderlich. Der erfolgreiche Abschluss
der Doha-Verhandlungsrunde iiber den Welthandel diirfte auch zu einem besseren Funktionie-
ren des Welthandels im Allgemeinen und der Agrarmédrkte in Europa und weltweit im Beson-
deren beitragen.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Nach einer seit Mitte 2006 von einem allméhlichen Riickgang gekennzeichneten Periode ist die
Jahresdnderungsrate der industriellen Erzeugerpreise insgesamt (ohne Baugewerbe) in den letzten
zwei Monaten infolge des jiingsten Anstiegs der Ol- und Nahrungsmittelpreise in die Hohe ge-
schnellt. Sie verzeichnete eine Zunahme von 3,3 % im Oktober nach 1,8 % im August und 2,7 %
im September (siche Abbildung 39). Wie im Vormonat war diese Entwicklung weitgehend auf
einen kraftigen Anstieg der Erzeugerpreise fiir Energie, in dem sich eine sehr starke Erhéhung im
Vergleich zum Vormonat widerspiegelte, sowie in geringerem Malie auf einen Basiseffekt zuriick-
zufiihren. Ohne Energie und Baugewerbe lag der jdhrliche Anstieg der Erzeugerpreise im Oktober
unverdndert auf hohem Niveau (3,1 %); dahinter verbargen sich jedoch gegenldufige Entwicklun-
gen bei den einzelnen Komponenten. Wie im Vormonat blieb die kurzfristige Entwicklung der
Erzeugerpreise sowohl bei den Vorleistungs- als auch bei den Investitionsgiitern moderat, was bis
zu einem gewissen Grad auf den giinstigen Einfluss der Euro-Aufwertung zuriickzufiihren war.
Im Gegensatz dazu setzte die Jahresdanderungsrate der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter insgesamt
infolge einer erneut kraftigen Zunahme der Erzeugerpreise fiir verzehrfertige Nahrungsmittel ih-
ren jiingsten Aufwirtstrend fort. Im Oktober erreichte sie mit 3,3 % einen hohen Stand, nachdem
zur Jahreswende ein Wachstum von rund 1,5 % verzeichnet worden war. Ohne Tabak- und Nah-
rungsmittelpreise gerechnet lag die Jahresdnderungsrate der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter je-
doch im gesamten Jahresverlauf bei rund 1,3 %, was darauf hindeutet, dass der Druck auf die im
HVPI erfassten Preise fiir Industrieerzeugnisse (ohne Energie) nachgelassen hat. Die Oktober-
Daten der industriellen Erzeugerpreise weisen auf einen hohen Preisdruck entlang der Produk-
tionskette hin und bestdtigen somit die Einschdtzung des Vormonats. Vor allem diirfte sich der
zunehmende Druck, der von Produkten der Nahrungsmittelherstellung ausgeht, auf die Einzelhan-
delspreise auswirken.

Die jiingsten Angaben zum Preissetzungsverhalten der Unternehmen aus der Einkaufsmanager-
Umfrage von NTC Economics (siche Abbildung 40) bestétigen die Einschédtzung eines sich ver-
starkenden Drucks, der von den Vorleistungspreisen sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch
im Dienstleistungssektor ausgeht. Nachdem der Indikator der (nicht lohnbezogenen) Vorleistungs-
kosten im verarbeitenden Gewerbe seit Juli infolge niedrigerer Rohstoffpreise und der Wechsel-
kursentwicklung riicklaufig war, zog er im November wieder an. Grund hierfiir war ein den Mel-
dungen zufolge kriftiger Preisauftrieb bei Rohstoffen, da Preissteigerungen bei Ol und Nahrungs-
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Abbildung 39 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 40 Umfragen zu Input- und

Outputpreisen der Erzeuger

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: NTC Economics.

Anmerkung: Ein Indexwert von {iber 50 weist auf einen Preisan-
stieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
hindeutet.

mitteln nur zum Teil durch niedrigere Preise fiir Metalle kompensiert wurden. Hohe Olpreise sowie
steigende Lohne und Kreditkosten fiihrten dazu, dass der Index der Vorleistungspreise im Dienst-
leistungssektor im dritten Monat in Folge stieg. Die Indikatoren der Verkaufspreise entwickelten
sich jedoch in beiden Sektoren in den letzten Monaten relativ moderat und erhdhten sich im No-
vember nur leicht. Dies deutet darauf hin, dass die Weitergabe hoherer Vorleistungskosten an die
Verbraucher insbesondere im Dienstleistungsgewerbe bislang begrenzt blieb, was moglicherweise
auf den starken Wettbewerb zuriickzufiihren ist. Trotzdem liegen alle preisbezogenen Umfrage-
indikatoren im historischen Vergleich nach wie vor auf einem leicht erhéhten Niveau.

Tabelle 7 Arbeitskostenindikatoren

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

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

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

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Legt man die bis zum dritten Quartal dieses
Jahres verfiigbaren Angaben zugrunde, so wei-
sen die Arbeitskostenindikatoren nach wie vor
auf eine moderate Lohnentwicklung im Euro-
Wiéhrungsgebiet hin (siche Tabelle 7).

Im Vorjahrsvergleich stiegen die Tarifver-
dienste im Euroraum im dritten Quartal 2007
um 2,2 %; dieser Anstieg lag knapp unter der
fiir das zweite Quartal verzeichneten Zunahme
und dem 2006 beobachteten Durchschnitt (siche
Abbildung 41).

Der von den Lohnkosten im Verlauf des Jahres
2007 ausgehende Inflationsdruck scheint mo-
derat zu sein, obschon eine Bestdtigung dieser
Einschidtzung durch weitere, fiir das dritte
Quartal bisher nicht vorliegende Arbeitskosten-
indikatoren noch aussteht. Unter Zugrunde-
legung der fiir die erste Jahreshdlfte 2007 ver-
fligbaren Angaben und ungeachtet der Aus-

Abbildung 41 Ausgewahlte Arbeitskosten-

indikatoren
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

wirkungen landerspezifischer Entwicklungen lagen die jdhrlichen Wachstumsraten aller
Arbeitskostenindikatoren weiterhin nahe bei oder unter ihrem Vorjahrsdurchschnitt. Das jéhrliche
Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer war zwar relativ gedampft, aber das gleich-
zeitig riickldufige Wachstum der Arbeitsproduktivitit deutete auf einen Anstieg der Jahreswachs-
tumsrate der Lohnstiickkosten im zweiten Quartal hin, der im historischen Vergleich allerdings

moderat blieb.

Abbildung 42 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren
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Anmerkung: AE/A bezieht sich auf das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI auf den Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).
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Betrachtet man die nach Sektoren aufgeschliisselte Entwicklung iiber das volatilere Verlaufsmus-
ter der monatlichen Entwicklung hinaus im Durchschnitt der ersten Jahreshilfte 2007, so ergibt
sich, dass das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer in der Industrie weitgehend
der Entwicklung in den letzten Jahren entsprach, wihrend im Bereich der Dienstleistungen ein
gewisser Riickgang zu beobachten war (siche Abbildung 42).

Mit Blick auf die Zukunft deuten die Informationen aus den jiingsten Tarifverhandlungen in eini-
gen Lindern auf einen sich ab 2008 verstirkenden Lohndruck hin. Es gibt Hinweise auf einen
besonders starken Lohndruck im dffentlichen Sektor. Die Entwicklung der Lohne im 6ffentlichen
Dienst ist nicht nur aufgrund ihrer Auswirkung auf die Finanzierungssalden von Bedeutung, son-
dern auch, weil sie auf die Lohne im privaten Sektor iibergreifen kann.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Insgesamt wird erwartet, dass aufgrund der Preise fiir Energie und Nahrungsmittel die jéhrliche
Gesamtinflationsrate nach dem HVPI in den kommenden Monaten weiterhin bei deutlich iiber 2 %
liegen wird. Die jéhrliche am HVPI gemessene Teuerung diirfte sich Erwartungen zufolge im
Jahresverlauf 2008 allmdhlich abschwichen; dies gilt unter der Annahme, dass der von den Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreisen ausgehende Inflationsdruck nachlésst, worauf die Entwicklung
an den Terminmirkten fiir diese Rohstoffe derzeit hindeutet. Den aktuellen von Experten des
Eurosystems erstellten Projektionen zufolge wird die Jahresinflation gemessen am HVPI im Jahr
2008 zwischen 2,0 % und 3,0 % und im Jahr 2009 zwischen 1,2 % und 2,4 % liegen. Néhere
Angaben finden sich im Abschnitt ,,Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche
Projektionen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet®.

Die Inflationsaussichten sind eindeutig mit Aufwértsrisiken behaftet; mitberiicksichtigt werden
die Moglichkeit anhaltend hoher Preise fiir Ol und landwirtschaftliche Erzeugnisse sowie unvor-
hergesehene Erh6hungen der administrierten Preise und indirekten Steuern. Zudem kdnnte ange-
sichts bestehender Kapazititsengpisse, der giinstigen Entwicklung des realen BIP-Wachstums in
den letzten Quartalen und der von den Arbeitsmérkten ausgehenden positiven Signale die Lohn-
entwicklung die derzeitigen Erwartungen iibersteigen. Dariiber hinaus konnte das durch die Preis-
steigerungen bei Nahrungsmitteln und Ol bedingte Rekordhoch der Gesamtinflation in zahlreichen
Léndern zu einer weiteren Eintriilbung der Inflationserwartungen in den kommenden Monaten
fiihren. Daraus konnten sich durch Zweitrundeneffekte Aufwartsrisiken fiir die Inflation ergeben,
da es vor dem Hintergrund eines angespannten Arbeitsmarktes zu hoheren Lohnforderungen sowie
zu einem verstirkten Uberwilzen der hoheren Vorleistungskosten auf die Verbraucher, insbeson-
dere in Marktsegmenten mit geringerem Wettbewerb und groBerer Preissetzungsmacht, kommen
konnte. In Kasten 6 wird dargelegt, wie wichtig es ist, die Verankerung der ldngerfristigen Infla-
tionserwartungen genau zu iiberwachen.
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MESSGROSSEN DER AUS DEM SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS DER EZB HERVORGEHENDEN
LANGERFRISTIGEN INFLATIONSERWARTUNGEN: EINGEHENDERE UNTERSUCHUNG DER AKTUELLEN
ENTWICKLUNG

Die aktuellen wirtschaftlichen Entwicklungen — insbesondere die steigenden Ol- und Nah-
rungsmittelpreise — machen deutlich, dass die Verankerung der langerfristigen Inflationserwar-
tungen genau beobachtet werden muss. Im vorliegenden Kasten werden die Daten zu den lén-
gerfristigen Inflationserwartungen aus dem von der EZB durchgefiihrten Survey of Professio-
nal Forecasters (SPF) eingehender untersucht, wobei die Erkenntnisse im Mittelpunkt stehen,
die aus einer Betrachtung der Querschnittsdimension (d. h. der Antworten der einzelnen Pro-
gnostiker) gezogen werden konnen.

Aggregierte Indikatoren der lingerfristigen Inflationserwartungen

Insgesamt bewegen sich die aggregierten langerfristigen Inflationserwartungen der SPF-Teil-
nehmer seit Anfang 2003 um einen Wert von 1,9 %. Im Schlussquartal 2003 und im zweiten
Jahresviertel 2005 erreichten sie einen Hochst-
stand von 1,94 %. In jiingerer Zeit ist eine
leichte Aufwirtsbewegung seit Jahresbeginn
2006 festzustellen, wobei im dritten Quartal
2007 mit 1,95 % ein neuer Hochststand er-

Abbildung A Langerfristige Inflationserwar-

tungen aus Umfragen unter Prognostikern

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

— SPF
reicht wurde. Wie im letzten Monat berichtet, ~ ***** Consensus Economics
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hatten). Diese aggregierten Ergebnisse stehen

Quellen: EZB, Consensus Economics und Euro Zone Barometer.
Anmerkung: Die jiingsten Vorhersagen beziehen sich im SPF fiir
das vierte Quartal 2007 auf das Jahr 2012, im Consensus Econo-
mics vom Oktober 2007 auf den Zeitraum von 2013 bis 2017 und
im Euro Zone Barometer vom Oktober 2007 auf das Jahr 2011.

weitgehend im Einklang mit den aus ver-

gleichbaren anderen Umfragen (Consensus

Economics, Euro Zone Barometer) resultierenden Angaben zu den langerfristigen Inflations-
erwartungen im Euro-Wahrungsgebiet (siche Abbildung A).

Zu beachten ist allerdings, dass zwar in allen Umfragen die professionellen Prognostiker/Wirt-
schaftsexperten zu ihren langerfristigen Inflationserwartungen befragt werden, sich die Umfra-
gen aber zum Teil unterscheiden, beispielsweise hinsichtlich des Referenzzeitraums fiir langer-
fristige Erwartungen. Die SPF-Erhebung der EZB enthélt die meisten Antworten auf die Frage
nach den langerfristigen Inflationserwartungen, ndmlich im Durchschnitt etwa 45 Meldungen.
Ein weiteres Charakteristikum der EZB-Befragung ist, dass sowohl Punktschitzungen als auch
Wahrscheinlichkeitsverteilungen in Bezug auf die Erwartungen der Teilnehmer erfasst werden.

EIB
Monatsbericht
Dezember 2007




Ein moglicherweise niitzliches Merkmal der von der EZB durchgefiihrten Umfrage ist auch,
dass Angaben zu den Erwartungen der einzelnen Befragten (auf anonymisierter Basis) verfiig-
bar sind.

Informationsgehalt des Querschnitts der lingerfristigen Inflationserwartungen'

Hinter der Entwicklung der aggregierten Erwartungen kénnen sich Verdnderungen in der Quer-
schnittsverteilung der Punktschdtzungen verbergen. Betrachtet man die individuellen Ergeb-
nisse der letzten beiden SPF-Umfragen, so ergibt sich fiir den Prozentsatz der Befragten, die
eine Punktschédtzung von 2,0 % melden, ein leichter Anstieg (siche Abbildung B). In der letzten
SPF-Runde gab knapp die Hélfte der Befragten eine Schitzung von 2,0 % an. Allerdings hatten
lediglich zwei Umfrageteilnehmer langerfristige Inflationserwartungen von 2,1 % oder dar-
tiber.

Abbildung B Verteilung der lingerfristigen

Abbildung C MessgroBen der mittleren Vor-
Inflationserwartungen unter den
SPF-Teilnehmern

ausschatzungen der aus dem SPF gewon-
nenen lingerfristigen Inflationserwartungen

(in % der Teilnehmer) (Verdnderung gegen Vorjahr in %)
== SPF Q1 2007 = Mittelwert
mmms  SPF Q22007  eeeen Median
=== SPF Q3 2007 ==== Unteres Quartil
mmmen SPF Q4 2007 Oberes Quartil
50 . 50 2,1 2,1
15 Teilnehmer 21/ Teilnehmer
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- . 1,9 N/' A ’_4'—.__(\ 1’9
P R .' ’
5 Teilnehmer 1,8 ity ;’ o . 1.8
20 2 Teilnehmer 20 1.7 ,"." 17
| Teilnehmer \ 1 Teilnehmer ’ 5 ’
10 I < 10 1.6 s 1,6
R TH T | ||l. A S I O I
<=1,5 1 6 1 J 1 8 1, 2 1 2,2 >=2,3 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Quelle: EZB-Berechnungen. Quelle: EZB-Berechnungen.

Aus léngerfristiger Sicht deuten verschiedene Messgrofen der mittleren Vorausschétzung dar-
auf hin, dass die Inflationserwartungen seit der (im zweiten Quartal 2003 vorgenommenen)
Uberpriifung und Klarstellung der geldpolitischen Strategie der EZB relativ stabil geblieben
sind. Damals gab die EZB bekannt, dass sie Preisstabilitit als Teuerungsrate nicht nur ,,unter®,
sondern auch ,,nahe” 2 % definiert. Seit Mitte 2006 konzentrieren sich die ldngerfristigen In-
flationserwartungen auf das Intervall von 1,9 % bis 2,0 % (siche Abbildung C). Das obere
Quartil der in der SPF-Umfrage ermittelten ldngerfristigen Inflations-Punktschédtzungen blieb
mit 2,0 % unverdndert, d. h. mindestens 25 % der Prognostiker haben schon immer mit einer
langerfristigen Inflation von 2,0 % oder dariiber gerechnet. Das untere Quartil ist bis zum
ersten Quartal 2003 stetig gestiegen und lag vom zweiten Quartal 2003 bis zum zweiten Quar-
tal 2006 unverindert bei 1,8 %. Seit dem dritten Quartal 2006 hat es sich auf 1,9 % verengt,
was darauf hinweist, dass mindestens 50 % der Prognostiker von einer langerfristigen Teue-
rungsrate zwischen 1,9 % und 2,0 % ausgehen. Der Median der langerfristigen Inflationserwar-
tungen blieb vom ersten Quartal 2004 bis zum dritten Jahresviertel 2007, als er auf 2,0 % stieg,

1 Eine weitere Analyse der Querschnittsdimension der SPF-Umfrage der EZB findet sich in: Bowles et al., The ECB Survey of Pro-
fessional Forecasters (SPF): a review after eight years” experience, EZB, Occasional Paper Nr. 59, April 2007.
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stabil und ging anschlieBend im vierten Quar- [RULLHCILT-AVICTIEESTTLDNE LT LI {0

tal auf 1,95 % zuriick. Dies ldsst darauf schlie- Izllf:a:;:a::::artungen ot Gl i e

Ben, dass die Hilfte der Punktschétzungen in (in % der Teilnehmer, die eine Punktschitzung abgegeben
der letzten SPF-Umfrage bei iiber 1,95 % lag. @<

mmmm  Korrektur nicht moglich: Prognostiker nahm nicht

. . an der vorigen Runde teil

Die Betrachtung der Korrekturen der langer- s Keine Korrektur
fristigen Inflationserwartungen zeigt, dass _— ﬁgzﬁ;ﬁl‘ggggr
seit dem ersten Quartal 2001 im Durchschnitt
24 % der Experten ihre entsprechenden Er- -II
wartungen in einer gegebenen Umfragerunde
gedndert haben (sieche Abbildung D). In der
aktuellen SPF-Befragung haben zwei Drittel
der Teilnehmer ihre Prognosen gegeniiber der
vorherigen Umfrage nicht gedndert, wihrend
fiinf Experten ihre Punktschitzungen nach un- V27 A )
ten und zwei sie nach oben revidierten. Zehn 20012002002 02 (U2 005 JERR 006
Teilnehmer der letzten Befragung hatten an  Quelle: EZB-Berechnungen.
der vorhergehenden Umfrage nicht teilgenom-
men, sodass fiir diese keine Korrekturen er-
mittelt werden konnen. Im Durchschnitt nahmen 18 % der Befragten einer Runde an der vor-
angegangenen Umfrage nicht teil; daher gilt es bei der Untersuchung der aggregierten Ergeb-
nisse der ldngerfristigen Inflationserwartungen, diese von Umfrage zu Umfrage unterschiedliche
Zusammensetzung des Teilnehmerkreises zu beachten. Die von einer Erhebung zur nichsten
auftretenden Verdnderungen bei den durchschnittlichen Punktschiatzungen der langerfristigen
Inflationserwartungen konnen also zuweilen eher auf eine andere Zusammensetzung der Gruppe
der Befragten als auf tatsdchlich verdnderte lingerfristige Inflationserwartungen derjenigen
Teilnehmer, die ihre Erwartungen in der vorhergehenden Runde gemeldet hatten, zuriickzufiih-
ren sein, oder auch auf eine Kombination beider Faktoren.

Schlussfolgerungen und Gegenpriifung anhand der aus finanzmarktbasierten
Indikatoren der Inflationserwartungen gewonnenen Informationen

Obschon die aggregierten Punktschétzungen der durch die SPF-Befragung der EZB ermittelten
langerfristigen Inflationserwartungen weitgehend unverdndert bei rund 1,9 % liegen, lassen sich
Verdnderungen sowohl hinsichtlich der Querschnittsverteilung also auch beziiglich der diesen
Erwartungen zugrunde liegenden Wahrscheinlichkeitsverteilung erkennen. Der Anteil der Be-
fragten, die ihre langerfristigen Inflationserwartungen mit 2 % angaben, ist gestiegen, obgleich
immer noch gilt, dass nur sehr wenige Teilnehmer Punkterwartungen von iiber 2 % haben. Zu-
dem hat sich — wie im vergangenen Monat berichtet — das Risiko, dass die ldngerfristige Infla-
tion bei iiber 2 % liegen wird, ebenfalls erhoht. In der letzten SPF-Befragung war die Wahr-
scheinlichkeit, dass die langerfristige Inflationsrate bei unter 2 % liegen wird, mit 52 % fast
ebenso hoch wie die Wahrscheinlichkeit, dass sie bei oder iiber 2 % liegen wird (48 %).

Daher weisen die Entwicklung der Umfrageindikatoren zu den Inflationserwartungen und die
Tatsache, dass die aus Finanzinstrumenten? gewonnenen Indikatoren der lingerfristigen Infla-

2 Die aus Finanzinstrumenten gewonnen Indikatoren der langerfristigen Inflationserwartungen sind keine reinen Messgréfen der In-
flationserwartungen, da sie auch eine Inflationsrisikopramie enthalten und durch andere Marktfaktoren beeinflusst sein konnen.
Siehe hierzu auch: EZB, Messung der Inflationserwartungen im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2006.
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tionserwartungen seit Anfang 2007 deutlich gestiegen sind (siche die Entwicklung der fiinfjéh-
rigen Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren (saisonbereinigt) in Abbildung 22 in
diesem Monatsbericht), darauf hin, dass die langerfristigen Inflationserwartungen genau beob-
achtet werden miissen.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Der ersten Schitzung von Eurostat zufolge belief sich das Wachstum des realen Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) im Euro-Wihrungsgebiet im dritten Quartal 2007 auf 0,7 %, dieses Ergebnis ent-
spricht dem der friiheren Schnellschditzung. Die zu Beginn des Schlussquartals vorliegenden Da-
ten lassen darauf schlieflen, dass sich das Wirtschaftswachstum nicht nur in der Industrie, son-
dern — in geringerem Mafse — auch im Dienstleistungssektor etwas abgeschwdcht hat. Insgesamt
sind die Fundamentaldaten des Euroraums nach wie vor solide, die Ertragslage entwickelt sich
nachhaltig, der Beschdftigungszuwachs ist robust und die Arbeitslosenquote so niedrig wie seit
25 Jahren nicht mehr. Die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Pro-
jektionen fiir das Euro-Wdhrungsgebiet vom Dezember 2007 gehen von einem jihrlichen Durch-
schnittswachstum des realen BIP von 2,4 % bis 2,8 % im Jahr 2007, von 1,5 % bis 2,5 % im Jahr
2008 und von 1,6 % bis 2,6 % im Jahr 2009 aus. Im Vergleich zu den von Experten der EZB erstell-
ten Projektionen vom September fillt die fiir das reale BIP-Wachstum im Jahr 2008 projizierte
Bandbreite etwas niedriger aus, wihrend sich die Bandbreite fiir 2007 am oberen Ende der im Sep-
tember projizierten Bandbreite befindet. Die jiingsten Prognosen internationaler Organisationen
bestdtigen weitgehend diese Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum, die mit Abwdrtsrisiken behaf-
tet sind. Diese stehen vor allem im Zusammenhang mit potenziell weiter reichenden Auswirkungen,
die die anhaltende Risikoneubewertung an den Finanzmdrkten auf die Finanzierungsbedingungen
und das Vertrauen sowie auf das Wachstum weltweit und im Euroraum haben kénnte, mit moglichen
weiteren Ol- und Rohstoffpreissteigerungen sowie mit Bedenken iiber Protektionismusbestrebungen
und etwaige unkontrollierte Entwicklungen aufgrund globaler Ungleichgewichte.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINE Abbildung 43 Beitrage zum Wachstum des
VERWENDUNGSKOMPONENTEN realen BIP

Die aktuellen Daten untermauern die in den

. . (Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljahrliche
vorangegangenen Monatsberichten geduferte Beitriige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
Einschétzung. Nachdem das Wirtschaftswachs-

tum im Jahr 2006 seine Potenzialrate iibertrof- s Inléindische Verwendung (ohne Vorriite)

fen hatte, entwickelte es sich in den ersten drei — Xi‘é:;sg’:iﬁgemnge“

Quartalen 2007 im Einklang mit dem Potenzi- ..... BIP-Wachstum insgesamt (in %)

alwachstum. Da sich die Wirtschaft in einer 16 1,6

reiferen Phase des Konjunkturzyklus befindet,
dirfte der reale BIP-Zuwachs nun stirker vom
privaten Verbrauch und weniger von den Inves-
titionen gestiitzt werden.

Nach der ersten Schétzung von Eurostat zu den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen be-
lief sich das Wachstum des realen BIP im drit-
ten Quartal 2007 auf 0,7 % gegeniiber 0,3 % im
Vorquartal (siche Abbildung 43). Die privaten
Konsumausgaben erhéhten sich um 0,5 %, wo-
mit sich die zuvor beobachteten Anzeichen ei- 08 !
ner positiven Entwicklung bestétigen. Die In-
vestitionstatigkeit gewann wieder an Dynamik
und nahm im dritten Jahresviertel um 0,9 % ge-
geniiber dem Vorquartal zu. Dies stiitzt den Ein-

! : : 0.8
Ql Q2 Q3
2007

Q3 Q4

2006
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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druck, dass der Riickgang im zweiten Vierteljahr vorwiegend auf Sonderfaktoren im Baugewerbe
zuriickzufithren war. Der Aullenhandel leistete einen geringfiigig negativen Beitrag, wobei jedoch
sowohl die Exporte als auch die Importe einen kréaftigen Zuwachs verzeichneten. Der Beitrag der
Vorratsveridnderungen war positiv.

Insgesamt geht aus der jiingsten Schétzung zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen her-
vor, dass das Wirtschaftswachstum im Euroraum in den ersten drei Quartalen dieses Jahres kréftig
blieb, wenngleich es sich gegeniiber 2006 etwas abgeschwécht hat.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIEPRODUKTION

Wihrend im Jahr 2006 die hohere Dynamik in der Industrie die Hauptantriebskraft fiir die Beschleu-
nigung des BIP-Wachstums war, hat im laufenden Jahr der Dienstleistungssektor immer mehr die
Rolle des Wachstumsmotors iibernommen. Nach dem relativ moderaten Zuwachs im zweiten Quartal
hat allerdings auch die Industrie im dritten Jahresviertel wieder an Fahrt gewonnen.

Der ersten Schitzung von Eurostat zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zufolge trug
der Dienstleistungssektor im dritten Quartal dieses Jahres 0,5 Prozentpunkte zur gesamten Wert-
schopfung im Euro-Wihrungsgebiet bei, verglichen mit 0,4 Prozentpunkten im Vorquartal. Auch
von der Industrie ging mit 0,3 Prozentpunkten im selben Zeitraum ein betrichtlicher Wachstumsim-
puls aus, nachdem der Beitrag in den vorangegangenen drei Monaten geringfiigig gewesen war.

Dieser Eindruck wird durch die jiingsten Angaben zur Industrieproduktion bestétigt (siche Abbil-
dung 44). Die Erzeugung in der Industrie (ohne Baugewerbe) wurde im dritten Quartal 2007 um
1,5 % ausgeweitet, verglichen mit 0,5 % im Vorquartal. Ausschlaggebend fiir dieses hohe viertel-
!ahrllche‘ Wachs'tum war eine kraftige Zunahme T L O D e e o

in allen industriellen Hauptgruppen, insbeson-  FFFTR a  ATT

dere in der Investitionsgiiterindustrie und im

Energiesektor. Gegeniiber dem vorangegan- — {fechsnm it fund Beftdes in Prozentpuniien:

genen Dreimonatszeitraum erhdhte sich der ) Tt

Auftragseingang in der Industrie (ohne Schwer- s Konsumgiiter
. === Vorleistungsgiiter
fahrzeugbau) im September um 1,1 % gegen- wmms Encrgie

iiber 1,8 % im Vormonat. Dies deutet darauf UEEEIINR G GBIl g e )
hin, dass sich das Wachstum in diesem Sektor 2,0
moglicherweise abschwiécht. Im Baugewerbe
nahm die Produktion in den drei Monaten bis
November um 0,4 % zu. Nach der auflerge-
wohnlich dynamischen Entwicklung im Jahr
2006, die sich durch die zeitlich begrenzte Wir-
kung von Sonderfaktoren aufgrund der Witte-
rungsbedingungen Anfang 2007 noch fortsetzte,
scheint sich das Produktionswachstum in die-
sem Sektor seit Beginn dieses Jahres im Durch-
schnitt verlangsamt zu haben.
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I —— 1111111111111 AN
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Insgesamt lassen die jiingsten Angaben darauf

|

schlieBen, dass der Beitrag der Industriepro- 2005~ 2006 2007
duktion zum BIP-Wachstum im vierten Quartal Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

iedri fall ird als i dri Jah Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden
niedriger austallién wird als 1m ritten Jahres- Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-

viertel schnitt drei Monate zuvor dar.
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UMFRAGEN IN DER INDUSTRIE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Seit Sommer 2006 deuten die Umfrageindikatoren auf eine Normalisierung der Konjunkturentwick-
lung im Euroraum hin, nachdem zuvor Raten oberhalb des Potenzialwachstums verzeichnet worden
waren. In den letzten 18 Monaten signalisieren die Umfrageergebnisse durchweg eine schwichere
Dynamik in der Industrie, aber ein robustes Wachstum im Dienstleistungssektor. Die bis November
2007 verfiigbaren Umfragedaten lassen jedoch auch fiir das Dienstleistungsgewerbe auf eine gewisse
Wachstumsverlangsamung im vierten Quartal schliefen.

Auf kurze Sicht betrachtet scheint die Industriekonjunktur im November wieder etwas an Fahrt ge-
wonnen zu haben, nachdem sie sich in den beiden Monaten zuvor abgeschwécht hatte. Hierfiir spre-
chen sowohl der von der Europdischen Kommission errechnete Vertrauensindikator fiir die Industrie
als auch der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe (siche Abbildung 45). Aus
beiden Indikatoren geht allerdings auch hervor, dass die durchschnittliche Industrieproduktion in den
ersten beiden Monaten des vierten Quartals niedriger war als der Durchschnitt des vorangegangenen
Vierteljahrs. Gleichwohl verharrt der EMI-Teilindex fiir das verarbeitende Gewerbe iiber dem theo-
retischen Schwellenwert von 50 Indexpunkten, der einen Zuwachs signalisiert, wihrend der Vertrau-
ensindikator der Kommission fiir die Industrie deutlich {iber seinem historischen Durchschnittswert
liegt.

Der von der Europdischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir den Dienstleis-
tungssektor und der EMI-Teilindex fiir die Konjunkturentwicklung in diesem Bereich waren im

Abbildung 45 Industrieproduktion,

Vertrauensindikator fiir die Industrie und
EMI

(Monatswerte; saisonbereinigt)

mmmm  [ndustrieproduktion (linke Skala) !
Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala)?2)
==== EMI (rechte Skala)3

coee

Abbildung 46 Einzelhandelsumsatze und
Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel
und die Verbraucher

(Monatswerte)

= Einzelhandelsumsitze (linke Skala) !

Vertrauensindikator fiir die Verbraucher

(rechte Skala) 2

==== Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel
(rechte Skala) 2

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

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

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

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

2004 2005 2006 2007
Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen
der Europdischen Kommission.

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

2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben
zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wihrungsgebiet ab Januar
2004 sind aufgrund von Anderungen der franzosischen Frage-
bogen nicht vollstindig mit friitheren Umfrageergebnissen ver-
gleichbar.
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November riicklaufig. Beide Datenreihen liegen nun unterhalb ihres historischen Durchschnitts-
werts und deuten auf eine leichte Wachstumsabschwiachung im Dienstleistungssektor hin. Sie
bleiben jedoch jeweils auf einem Niveau, das mit einer anhaltenden Expansion im Schlussquartal
im Einklang steht und tiber den Durchschnittswerten liegt, die zwischen 2002 und 2005 bei diesen
Umfragen verzeichnet wurden.

Insgesamt lassen die Umfrageergebnisse sowohl fiir die Industrie als auch fiir den Dienstleistungs-
sektor darauf schlieBen, dass die Wachstumsraten des BIP im vierten Quartal 2007 méglicher-
weise niedriger ausfallen als im dritten Jahresviertel, aber immer noch in der Ndhe des Potenzial-
wachstums liegen.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN

Die Entwicklung der privaten Konsumausgaben im Euro-Wahrungsgebiet hat sich im Einklang
mit der Zunahme des verfiigbaren Realeinkommens und der giinstigen Arbeitsmarktlage weiterhin
stiitzend auf das BIP-Wachstum ausgewirkt.

Die zuletzt verfiigbaren Informationen bestdtigen die allmdhliche Erholung des privaten Ver-
brauchs. Die privaten Konsumausgaben im Euroraum stiegen im dritten Jahresviertel im Quar-
talsvergleich um 0,5 % nach 0,6 % im vorangegangenen Vierteljahr. Den verfiigbaren Daten zu-
folge wurde die Konsumentwicklung im dritten Quartal unter anderem durch einen Anstieg der
Ausgaben fiir Einzelhandelswaren getragen. Die Umsatzsteigerung im Einzelhandel betrug 0,7 %
gegeniiber dem Vorquartal (siche Abbildung 46).

Fir das letzte Jahresviertel stehen bislang nur Abbildung 47 Arbeitslosigkeit
begrenzt Angaben zur Verfiigung. Im Oktober
erhohten sich die Einzelhandelsumsitze im

. . . Monatswerte; saisonbereinigt
gleitenden Dreimonatsdurchschnitt um 0,3 %,  (Moraswerte: saisonbereinigt
wihrend die Pkw-Neuzulassungen im Euroraum

mmmm  Verinderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)

----- In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
weitgehend unverdndert blieben. Der von der 150 100
Europdischen Kommission verdffentlichte Ver-
trauensindikator fiir den Einzelhandel, der die - .
Einschétzung der Einzelhdndler zum Ausdruck [
bringt, stieg im November weiter an und liegt sl
nun auf einem historischen Hochststand. Dage- ll ||H|( | | 9,0
gen war das Vertrauen der Verbraucher im No- 0 I_I;_'_ i _l"_'l-_ o] {
vember vor allem aufgrund einer deutlich pes- I IIIF I I |||I 8,5
simistischeren Beurteilung der allgemeinen 50 g aLE {
Wirtschaftslage riickldufig. Das Verbraucher- i L 80
vertrauen liegt zwar weiterhin tiber seinem his- -100 ] |
torischen Durchschnitt, ist jedoch seit dem .
Hochststand vom Mai 2007 gesunken. Ange-  -150 77
sichts der glinstigen Lage am Arbeitsmarkt sind
die Aussichten fiir den privaten Verbrauch im  -200 70
Jahr 2008 dennoch weitgehend positiv, wenn-

gleich die Indikatoren darauf hindeuten, dass 250 [ 6,5
sich das Konsumwachstum im Schlussquartal 2004 2003 2000 2007
2007 gegeniiber dem dritten Jahresviertel leicht ~ Quelle: Eurostat.

abgeschwicht hat.
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4.2 ARBEITSMARKT

Die Lage am Arbeitsmarkt des Euro-Wihrungsgebiets hat sich in den letzten Jahren deutlich
verbessert, und diese positive Entwicklung wird durch die neuesten Daten bestétigt. Die Beschéf-
tigungserwartungen sind nach wie vor hoch und verstiarken den Eindruck giinstiger Arbeitsmarkt-
aussichten. Die Umfrageindikatoren lassen unterdessen weiterhin eine gewisse Knappheit am
Arbeitsmarkt erkennen.

ARBEITSLOSIGKEIT

Der seit Mitte des Jahres 2004 zu beobachtene Abwirtstrend bei der Arbeitslosenquote im Eu-
roraum setzte sich fort; so sank die standardisierte Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wéhrungsge-
biet weiter von 7,3 % im September auf 7,2 % im Oktober (siche Abbildung 47). Bei der im Ok-
tober verzeichneten Quote handelt es sich um die niedrigste seit Anfang der Achtzigerjahre. In
den vergangenen zwolf Monaten ist sie um bemerkenswerte 0,8 Prozentpunkte gesunken, obschon
sich der Riickgang seit Anfang 2007 allmdhlich verlangsamt hat. Die Zahl der Arbeitslosen im
Eurogebiet ging im Oktober um rund 82 000 zuriick, verglichen mit einer monatsdurchschnitt-
lichen Abnahme um 113 000 im ersten Quartal.

Aus den Umfrageergebnissen zu Produktionshemmnissen im Rahmen der vierteljahrlich von der
Européischen Kommission durchgefiihrten Erhebung geht hervor, dass der Arbeitskraftemangel
Anfang des vierten Quartals 2007 sowohl in der Industrie als auch im Dienstleistungssektor wei-
ter zunahm.

BESCHAFTIGUNG

Im Gefolge des kriftigen Wirtschaftswachstums im Euro-Wéhrungsgebiet beschleunigte sich der
Beschiftigungszuwachs 2006 im Vergleich zum Vorjahr spiirbar (siehe Tabelle 8), und die verfiig-
baren Daten deuten auf eine anhaltend stabile Ausweitung im Jahr 2007 hin.

Die in den letzten Jahren zu beobachtende positive Arbeitsmarktentwicklung im Euroraum scheint

sich den bis November vorliegenden Umfrageergebnissen zufolge Anfang des vierten Quartals
2007 fortgesetzt zu haben (siche Abbildung 48). Laut der Einkaufsmanagerbefragung von NTC

Tabelle 8 Beschiftigungswachstum

Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)
g geg D! g

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

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Umfasst auch Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
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Economics hielt das Beschaftigungswachstum [V TR e A e v e
im November sowohl in der Industrie als auch  [LEEHEEITITEESRER AT
im Dienstleistungssektor weiter an. Die aus der

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Salden in %; saison-

Branchen- und Verbraucherumfrage der Euro-  bereinigt)
pdischen Kommission abzulesenden Beschifti- — Beschiftigungswachstum in der Industrie
gungserwartungen vermitteln den gleichen Ein- S HEses (i s Mk, ,
«++« Beschiftigungserwartungen im verarbeitenden
druck. Gewerbe (rechte Skala)
3,0 - 25
2,5 L 20
4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN 2,0 AT
1,5
N 10 10
Der ersten Schitzung von Eurostat zufolge be- / :
. . s
lief sich das reale BIP-Wachstum des Euro- 0,5 —
. . . . . .o S) S
Wihrungsgebiets im dritten Jahresviertel 2007 00 g Ve r 0
. . 0,5 "
gegeniiber dem Vorquartal auf 0,7 %; dieses Er- § / 5
. . . -1,0
gebnis entspricht dem der fritheren Schnell- s ya \V/‘ L -10
schitzung. Die aus verschiedenen Stimmungs- 2’0 L 15
umfragen und indikatorbasierten Schitzungen 2’5 "
stammenden jiingsten Informationen zur kon- T 2004 T 2005 0 2006 2007
junkturellen Entwicklung stiitzen die Einschat-
. . . = Beschiftigungserwartungen im Baugewerbe
zung, dass sich das Wirtschaftswachstum im ... Beschiftigungserwartungen im Einzelhandel
vierten Quartal dieses Jahres fortgesetzt hat; ==== Beschiftigungserwartungen im Dienstleistungssektor
allerdings hat sich das Wachstumstempo gegen- 25 25
iiber dem dritten Jahresviertel vermutlich ver- 20

langsamt. Insgesamt sind die Fundamentaldaten
des Euro-Wiahrungsgebiets nach wie vor solide.
Die Ertragslage entwickelte sich nachhaltig, 10
das Beschiftigungswachstum war robust und 5
die Arbeitslosenquote fiel auf das niedrigste A
Niveau seit 25 Jahren.

=
=c]
<

LM
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Diese Faktoren spiegeln sich auch in den von  _jg \-'*" P\
Experten des Eurosystems erstellten gesamt- s N s

wirtschaftlichen Projektionen vom Dezember

2007 wider. Das durchschnittliche Jahreswachs- 200 = e mrr o = e e 20

tum des realen BIP diirfte den Projektionen zu-

folge 2007 zwischen 2,4 % und 2,8 %’ im Jahr guellilen: l_EHurohstathowie'Br'anchen- und Verbraucherumfragen
€r buropaischen Kommission.

2008 zwischen 1’5 % und 2’5 % und 2009 zwi- Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.

schen 1,6 % und 2,6 % liegen. Im Vergleich zu

den von Experten der EZB erstellten Projektionen vom September fillt die fiir das reale BIP-

Wachstum im Jahr 2008 projizierte Bandbreite etwas geringer aus, wahrend sich die Bandbreite

fiir 2007 am oberen Ende der Bandbreite der Projektionen vom September befindet. Die jiingsten

Prognosen internationaler Organisationen bestitigen diese Aussichten weitgehend. Dieses Szena-

rio eines anhaltenden realen BIP-Wachstums, das weitgehend dem trendméfBigen Potenzialwachs-

tum entspricht, basiert auf der Erwartung, dass die Weltwirtschaft widerstandsfdhig bleibt und die

Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in den Vereinigten Staaten zum Teil durch die fortge-

setzte Wachstumsdynamik an den aufstrebenden Mérkten ausgeglichen wird. Die hohe Auslands-

nachfrage diirfte die Exporte und die Investitionstatigkeit des Euroraums daher weiterhin stiitzen.

Auch die Zunahme der privaten Konsumausgaben diirfte — im Einklang mit der Entwicklung des
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real verfiigbaren Einkommens und begiinstigt vom fortgesetzten Beschaftigungswachstum — einen
Beitrag zum Wirtschaftswachstum leisten. Dennoch bleibt angesichts der potenziellen realwirt-
schaftlichen Auswirkungen einer anhaltenden Finanzmarktvolatilitit und der Neubewertung von
Risiken das Ausmaf} der Unsicherheit hoch.

Diese Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum sind mit Abwartsrisiken behaftet, die hauptséch-
lich mit potenziell weiter reichenden Auswirkungen, die die anhaltende Risikoneubewertung an
den Finanzmirkten auf die Finanzierungsbedingungen und das Vertrauen sowie auf das Wachstum
weltweit und im Euroraum haben kdnnte, mit moglichen weiteren Ol- und Rohstoffpreissteige-
rungen sowie mit Bedenken iiber Protektionismusbestrebungen und etwaige unkontrollierte Ent-
wicklungen aufgrund globaler Ungleichgewichte zusammenhéngen.
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Die Herbstprognose 2007 der Europdischen Kommission bestdtigt im Grofien und Ganzen den
Eindruck, dass sich die Finanzierungssalden im Euro-Wihrungsgebiet im laufenden Jahr weiter
verbessern. Die durchschnittliche dffentliche Defizitquote im Euroraum diirfte sich 2007 verrin-
gern und 2008 leicht ansteigen. Es wird davon ausgegangen, dass kein Land des Euroraums im
laufenden und im kommenden Jahr ein Defizit iiber dem Referenzwert von 3 % des BIP aufweisen
wird. Allerdings fallen die Fortschritte der Linder mit Haushaltsungleichgewichten, d. h. der
Liinder, die ihre mittelfristigen Haushaltsziele noch immer nicht erreicht haben, bei der struktu-
rellen Konsolidierung im Allgemeinen enttduschend aus. In einigen Léindern entsprechen die ge-
planten Verbesserungen weder den jiingsten politischen Verpflichtungen noch den Mafigaben des
gednderten Stabilitdts- und Wachstumspakts (SWP). Dieser fehlende Ehrgeiz fiihrt zu einer unno-
tigen Verschleppung von Haushaltsungleichgewichten und konnte unangenehme Uberraschungen
zur Folge haben, falls sich das gesamtwirtschaftliche Umfeld wieder weniger giinstig entwickelt.
Hinzu kommt, dass die betreffenden Linder nicht so gut auf die finanziellen Auswirkungen der
Bevolkerungsalterung sowie auf andere Risiken fiir die langfristige Tragfihigkeit der Staats-
finanzen vorbereitet sind. Wird diese Situation in den anstehenden Aktualisierungen der Stabili-
tiatsprogramme nicht behoben, kénnte das die Glaubwiirdigkeit des priventiven Teils des SWP
untergraben. Erforderlich ist eine entschlossene und iiberzeugende Unterstiitzung seitens der
Liinder, die bereits eine umsichtige Finanzpolitik betreiben.

ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN 2007

Die Aussichten fiir die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Euro-Wéhrungsgebiet deuten
auf eine anhaltende Verbesserung der ausgewiesenen Finanzierungssalden im laufenden Jahr hin.
Der im November 2007 ver6ffentlichten Herbstprognose der Europdischen Kommission zufolge
wird sich das durchschnittliche Haushaltsdefizit im Euroraum 2007 auf 0,8 % des BIP belaufen
(siehe Tabelle 9), nach 1,5 % im Vorjahr. Verglichen mit den aktualisierten Stabilitidtsprogrammen
von Ende 2006 bedeutet dies eine Verbesserung um 0,6 Prozentpunkte gegeniiber den urspriing-

Tabelle 9 Entwicklung der offentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet

(in % des BIP)

| 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Europédische Kommission, Herbstprognose 2007

a. Einnahmen insgesamt 45,0 44,6 45,0 45,6 45,6 453
b. Ausgaben insgesamt 48,1 47,4 47,5 47,1 46,4 46,2

Darunter:

c. Zinsausgaben 3,3 3,1 2,9 2,9 2,9 2,8

d. Primédrausgaben (b - c) 44,8 443 44,5 442 43,5 43,3
Finanzierungssaldo (a — b) -3,1 -2,8 -2,5 -1,5 -0,8 -0,9
Primérsaldo (a—d) 0,2 0,3 0,4 1,3 2,1 2,0
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -2,7 -2,4 -1,9 -1,2 -0,7 -0,8
Bruttoverschuldung 69,1 69,6 70,3 68,6 66,5 65,0
Nachrichtlich: Reales BIP (Verdnderung gegen Vorjahr in %) 0,8 2,0 1,5 2,8 2,6 2,2

Durchschnittswerte fiir das Euro-Wihrungsgebiet auf der Grundlage der aktualisierten Stabilititsprogramme 2006/07

Finanzierungssaldo -2,4 -2,1 -1,4 -1,1
Primérsaldo 0,6 1,0 1,5 1,8
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -1,8 -1,7 -1,1 -0,8
Bruttoverschuldung 70,6 69,4 67,8 66,4
Nachrichtlich: Reales BIP (Verdnderung gegen Vorjahr in %) 1,4 2,6 2,2 2,2

Quellen: Europdische Kommission, aktualisierte Stabilitdtsprogramme 2006/2007 und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. In den Angaben der Europdischen Kommission sind Daten zu
Zypern und Malta enthalten.

1) Die Durchschnittswerte fiir das Euro-Wiahrungsgebiet im Jahr 2005 enthalten Angaben Frankreichs aus dem Stabilitdtsprogramm
2005/06.
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lichen Zielwerten fiir das Eurogebiet, die sich
vollstdndig auf den Basiseffekt des unerwartet
positiven Ergebnisses im Jahr 2006 zuriickfiih-
ren ldsst. Was die einzelnen Léander betrifft, so
diirfte im laufenden Jahr erstmals seit dem Jahr
2000 keines der Lénder des Euroraums ein
Haushaltsdefizit iiber dem Referenzwert von
3 % des BIP aufweisen. Die Defizitquoten der
beiden Lénder, die sich gegenwértig noch im
Defizitverfahren befinden (Italien und Portu-
gal), werden der Kommissionsprognose zufolge
unter bzw. auf dem Referenzwert von 3 % des
BIP liegen. Von den iibrigen Léndern, die 2006
Haushaltsungleichgewichte aufwiesen, diirfte
nur Deutschland eine strukturelle Verbesserung
des Haushalts von mindestens 0,5 % des BIP
erzielen und damit die Mindestvorgabe erfiil-
len, die fiir die jahrliche Verbesserung des kon-
junkturbereinigten Finanzierungssaldos ohne
Anrechnung einmaliger und befristeter MaB-
nahmen fiir die Lander gilt, die ihre mittelfris-
tigen Haushaltsziele gemdl dem SWP bislang
nicht erreicht haben. Die Kommission geht
davon aus, dass alle anderen Linder mit einer
Defizitquote von unter 3 %, die 2006 noch
Haushaltsungleichgewichte aufwiesen, diese
Mindestvorgabe trotz des insgesamt giinstigen
wirtschaftlichen Umfelds nicht erfiillen wer-
den. Daher diirften die Finanzierungssalden im
Jahr 2007 nur in etwa jedem zweiten Land des
Eurogebiets mit den mittelfristigen Haushalts-
zielen im Einklang stehen.

Die Kommission geht in ihrer Herbstprognose
davon aus, dass die Staatsverschuldung im
Eurogebiet weiter von 68,6 % des BIP im Jahr
2006 auf 66,5 % des BIP im Jahr 2007 zuriick-
gehen wird. Dahinter verbirgt sich ein Riick-
gang der Schuldenquoten in allen Léndern des
Euroraums mit Ausnahme Irlands, Frankreichs
und Luxemburgs, wo die Schuldenquote weit-
gehend unverdndert bleiben diirfte.

Abbildung 49 Entwicklung des Finanzierungs-

saldos im Euro-Widhrungsgebiet und Bestim-
mungsfaktoren
(in Prozentpunkten des BIP; Verdnderung in %)

a) Wachstum des BIP und Verinderung des Finanzierungs-
saldos gegeniiber dem Vorjahr
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¢) Verinderung der Bestimmungsfaktoren des konjunktur-
bereinigten Finanzierungsaldos gegeniiber dem Vorjahr
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Quellen: Européische Kommission, Herbstprognose 2007, und
EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In den Angaben zum Euro-Wahrungsgebiet sind
Zypern und Malta enthalten.

BESTIMMUNGSFAKTOREN DER HAUSHALTSENTWICKLUNG 2007

Der verbesserte Haushaltssaldo im Euro-Waéhrungsgebiet hdngt vorwiegend mit dem vergleichs-
weise kraftigen Wirtschaftswachstum (2007 lag die durchschnittliche Jahreswachstumsrate des
realen BIP bei 2,6 %, siche Abbildung 49 a) und dem Auslaufen bedeutender temporarer defizit-
steigernder Faktoren in Italien (in Hohe von 0,3 % des BIP des Euroraums) zusammen. Letztere
hingen mit dem Anstieg von Vermdgenstransfers zusammen, die sich aus einer Mehrwertsteuer-
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entscheidung des Europdischen Gerichtshofs
sowie der Ubernahme von Schulden des Eisen-
bahnunternehmens in der zweiten Jahreshélfte
2006 ergaben.

Die konjunkturbereinigte Defizitquote ging im
Jahr 2007 weiter zuriick (siche Abbildung 49 b),
doch bei Herausrechnung der zwei temporéren
Faktoren fiir Italien im Jahr 2006 fallt der Riick-
gang nur gering aus. Hinter dieser Gesamtent-
wicklung verbergen sich deutliche Unterschiede
in den einzelnen Landern. Was die Lander be-
trifft, die 2006 betrdchtliche Haushaltsun-
gleichgewichte aufwiesen, werden sich die
konjunkturbereinigten Finanzierungssalden den
Erwartungen zufolge in Deutschland, Italien
und Portugal merklich verbessern. Dagegen
diirften Frankreich und Osterreich nur geringe
Fortschritte erzielen. Fiir Slowenien wird keine
Verbesserung erwartet, und in Griechenland
konnte es sogar zu einer Verschlechterung des
konjunkturbereinigten Haushaltssaldos kom-
men. Die erwartete allgemeine Verbesserung

Abbildung 50 Vierteljahresstatistik

und Prognosen zu den Staatsfinanzen,
Euro-Wahrungsgebiet

(Wachstumsrate der gleitenden Vierquartalssummen im Ver-
gleich zum Vorjahr in %)

= Einnahmen insgesamt, vierteljahrlich

Ausgaben insgesamt, vierteljahrlich

Ausgaben insgesamt, vierteljahrlich

(ohne Sonderfaktoren in Italien)
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Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-
Daten und nationalen Statistiken, Europdische Kommission.
Anmerkung: Dargestellt sind die Entwicklung der Gesamtein-
nahmen und -ausgaben auf der Grundlage gleitender Vierquar-
talssummen im Zeitraum vom ersten Quartal 2005 bis zum
zweiten Quartal 2007 sowie die Jahresprojektionen fiir 2007
und 2008 aus der Herbstprognose 2007 der Europdischen Kom-
mission. Die nicht in die Gesamtausgaben in der zweiten Hélfte
des Jahres 2006 einbezogenen Sonderfaktoren in Italien belie-
fen sich auf 0,3 % des BIP.

des konjunkturbereinigten Finanzierungssaldos

im Eurogebiet im Jahr 2007 hdngt mit einer Verringerung der konjunkturbereinigten Ausgaben
zusammen, die den leichten Riickgang auf der Einnahmenseite mehr als ausgleicht (siche Abbil-
dung 49 c). Wie bereits erwéhnt steht die Abnahme der Ausgaben im Jahr 2007 teilweise mit dem
Auslaufen temporérer Faktoren in Zusammenhang.

Die bis zum zweiten Quartal 2007 verfligbaren Quartalsdaten verdeutlichen, dass die Gesamtein-
nahmen der 6ffentlichen Haushalte zuletzt kréftiger angestiegen sind als die entsprechenden Aus-
gaben (siche Abbildung 50). Obwohl sich das Wachstum der Gesamteinnahmen in der ersten
Jahreshiélfte 2007 gegeniiber dem zuvor erhdhten Niveau abschwéchte, tragen Mehreinnahmen
und Erhdhungen der indirekten Steuern nach wie vor erheblich zur allgemeinen Verbesserung der
Haushaltslage bei und gleichen die Auswirkungen von Senkungen der direkten Steuern und Sozial-
abgaben aus.

AUSSICHTEN FUR DIE OFFENTLICHEN FINANZEN IM JAHR 2008

In ihrer Herbstprognose erwartet die Kommission fiir das Eurogebiet eine geringfiigige Erh6hung
der durchschnittlichen Defizitquote auf 0,9 %. Der finanzpolitische Kurs diirfte im Groflen und
Ganzen neutral ausfallen, da sich die Konjunktur iberwiegend neutral auf die Haushaltssalden
auswirken diirfte und sich die Zinsausgabenquote voraussichtlich leicht verringern wird. Unter
den Landern mit Haushaltsungleichgewichten werden der Prognose zufolge lediglich Griechen-
land und Malta eine jahrliche strukturelle Verbesserung der 6ffentlichen Finanzen von mindestens
0,5 % des BIP und damit in Hohe des im SWP festgelegten Richtwertes erzielen. In den Léndern,
die weiterhin strukturelle Defizite aufweisen, diirfte die strukturelle Konsolidierung praktisch
zum Stillstand kommen oder sich sogar ins Gegenteil kehren: Die Kommission rechnet damit,
dass Portugal nur eine geringfiigige strukturelle Verbesserung erzielt, wahrend fiir Italien und
Osterreich keine Verbesserung erwartet wird und es in Frankreich und Slowenien sogar zu einer
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Verschlechterung kommen konnte. Deutschland wird sein mittelfristiges Haushaltsziel 2008 — an-
ders als im laufenden Jahr — voraussichtlich nicht erfiillen.

Auf Ebene des Euroraums wird die Entwicklung vor allem von einer Reihe geplanter weiterer
Senkungen der direkten Steuern und Sozialabgaben in einigen Léndern geprégt; in einigen Féllen
stehen allerdings auch Erhéhungen der indirekten Steuern an. Die Steuersenkungen betreffen
vorwiegend eine geringere Besteuerung der Unternehmen vor allem in Deutschland, und in Frank-
reich und Deutschland sind Senkungen der Sozialabgaben vorgesehen. Insgesamt diirften diskre-
tiondre Einnahmenverringerungen einen leichten Riickgang der Staatseinnahmenquote auf Euro-
raumebene bewirken, wobei gleichzeitig die Ausgabenquote nur geringfiigig zuriickgehen diirfte,
was darauf hindeutet, dass keine weiteren MaBnahmen zur Haushaltskonsolidierung ergriffen
werden. In konjunkturbereinigter Betrachtung wird der Riickgang der Staatsausgabenquote im
Jahr 2008 faktisch zum Stillstand kommen. Einige Regierungen nutzen ihre anhaltenden Mehr-
einnahmen, um zusétzliche Ausgaben zu titigen, statt sie fiir einen rascheren Defizit- und Schulden-
abbau einzusetzen. Der durchschnittliche 6ffentliche Schuldenstand wird der Prognose zufolge
auf 65,0 % des BIP zuriickgehen, gestiitzt durch die weitgehend stabile Primédriiberschussquote.
Die Schuldenquote diirfte in allen Landern auler in Irland und Portugal sinken. Allerdings geht
die Kommission davon aus, dass sie in Belgien, Deutschland, Griechenland, Frankreich, Italien,
Malta und Portugal 2008 iiber dem Referenzwert von 60 % des BIP verharren wird.

DIE AKTUELLE FINANZPOLITIK IM LICHTE DER ERFAHRUNGEN DER VERGANGENHEIT

Die 2007 verzeichnete andauernde Verbesserung der ausgewiesenen Finanzierungssalden und ins-
besondere die Tatsache, dass fiir kein Land des Euroraums eine Verletzung der Defizitobergrenze
von 3 % des BIP prognostiziert wird, sind zu begriilen. Die Verbesserung der Haushaltslage
wurde offensichtlich durch das kréftige Wirtschaftswachstum begiinstigt, welches ein starkes
Steueraufkommen und unerwartete Mehreinnahmen in betrachtlicher Héhe mit sich brachte. Den-
noch gibt der in den meisten Lédndern mit Haushaltsungleichgewichten erkennbare Mangel an
Konsolidierungsbemiithungen aus mindestens zwei Griinden Anlass zu Besorgnis. Erstens zeigt
die Erfahrung der Vergangenheit, dass schwache Ausgangspositionen und eine Finanzpolitik, die
von Zufriedenheit mit dem Erreichten geprigt ist, eine rasche Verschlechterung der Finanzie-
rungssalden nach sich ziehen konnen, sobald sich das Konjunkturklima &ndert. Zweitens droht die
priaventive Komponente des SWP an Glaubwiirdigkeit zu verlieren, wenn die Vorgaben dieses
Vertragswerks missachtet werden.

Aus der Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen zum Ende des letzten Wirtschaftsaufschwungs
hin, insbesondere aber im Jahr 2000, lassen sich unter Umstdnden wertvolle Lehren ziehen. Zu
jener Zeit beruhten die Haushaltspldne und -prognosen auf der Annahme, dass die unerwartet
giinstige Einnahmensituation anhalten wiirde. Doch die tatsdchliche Entwicklung nach dem Jahr
2000 hat gezeigt, dass zu optimistische Haushaltsprognosen in Kombination mit strukturellen
Schwichen in den Haushaltspositionen, wie sie gegen Ende der Boomphase zu beobachten waren,
zu einer rapiden Verschlechterung der Staatsfinanzen fiihrten. So fielen die Defizite hauptséchlich
aufgrund deutlich hinter den Erwartungen zuriickbleibender Einnahmen viel hoher als prognosti-
ziert aus: Der Haushaltsfehlbetrag im Eurogebiet (in der Abgrenzung des ESVG 95, ohne UMTS-
Erldse) stieg von 1,0 % im Jahr 2000 iiber 1,9 % im Jahr 2001 auf 2,6 % im Jahr 2002 (jeweils in
Relation zum BIP). In mehreren Euro-Léndern schnellte die Defizitquote im Zeitraum von 2001
bis 2003 auf einen Stand oberhalb des Referenzwertes von 3 %. Bemerkenswert ist, dass die
strukturelle Verschlechterung der Finanzierungssalden in erster Linie von der Einnahmenseite,
und hier vor allem von umfangreichen Steuersenkungen, herriihrte. Besonders hervorzuheben sind
hierbei Deutschland, Frankreich, Italien und die Niederlande.
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Die aktuelle Situation weist durchaus einige Ahnlichkeiten mit den Aussichten des Jahres 2000 fiir
die 6ffentlichen Finanzen auf. Ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum, welches der Kommissions-
prognose zufolge auch im Jahr 2008 anhalten wird, diirfte die Staatseinnahmen ansteigen und die
Ausgabenquoten sinken lassen. Dennoch verharren die strukturellen Finanzierungssalden in vie-
len Landern unterhalb des jeweiligen mittelfristigen Haushaltsziels. In einigen Staaten fillt die
Differenz besonders deutlich aus. Ferner ist es hdchst unsicher, ob die gegenwirtige giinstige
Haushaltslage insbesondere auf der Einnahmenseite tatsédchlich anhélt. Die kriftigen Steuerein-
nahmen spiegeln auch Sondereinnahmen aus Finanzierungsquellen wider, die in den herkémm-
lichen steuerlichen Bemessungsgrundlagen nicht vollstindig beriicksichtigt sind und demnach
bald an Ergiebigkeit verlieren konnten. AuBlerdem sind die aus den direkten Steuerzahlungen von
Unternehmen stammenden Mehreinnahmen, die sich in einer Erhdhung der Staatseinnahmenquote
niedergeschlagen haben, nicht unbedingt von Dauer, da es sich hier um eine besonders schwan-
kungsanfillige Einnahmenkategorie handelt. Auch was die anderen Einnahmenpositionen angeht,
lasst sich nur schwer eine Aussage dariiber treffen, inwieweit die Mehreinnahmen struktureller
oder aber vortibergehender Art sind. Die Haushaltspline fiir 2008 lassen darauf schlieen, dass
mogliche Einnahmensteigerungen Steuersenkungen und Mehrausgaben, nicht aber dem Defizit-
und Schuldenabbau dienen werden.

Daher wiren die Regierungen gut beraten, wenn sie eine Lehre aus der Vergangenheit zdgen,
indem sie eine umsichtige finanzpolitische Strategie verfolgen und davon absehen, die gegenwér-
tig glinstige Einnahmensituation fiir nicht gegenfinanzierte Steuersenkungen bzw. Ausgabenstei-
gerungen zu nutzen. Zwar konnen Steuersenkungen im Allgemeinen mit der Zeit steuerliche Ver-
zerrungen verringern und zur Effizienz der Wirtschaft beitragen, auf kurze Sicht aber auch die
Soliditdt der Staatsfinanzen beeintrdchtigen, wenn sie ohne gebiihrende Beriicksichtigung der
erforderlichen Sicherheitsmargen in den Haushalten vorgenommen werden. Gibt sich die Finanz-
politik in Zeiten einer giinstigen Konjunktur mit dem bisher Erreichten zufrieden, gefdhrdet sie
nicht nur die kiinftige Tragfdhigkeit der Staatsfinanzen, sondern trigt auch dazu bei, dass in Zeiten
eines niedrigeren Wirtschaftswachstums der finanzpolitische Kurs gestrafft werden muss.

EINHALTUNG DES FINANZPOLITISCHEN REGELWERKS DER EU ERFORDERLICH

Sorglosigkeit in der Finanzpolitik vor dem Hintergrund einer giinstigen Konjunkturlage gefdahrdet
nicht nur die Soliditdt der Staatsfinanzen, sondern langfristig auch die gesamtwirtschaftliche Sta-
bilitdt. Auch die derzeitigen haushaltspolitischen Vorhaben einer Reihe von Landern werfen ernste
Zweifel hinsichtlich ihrer Beachtung des finanzpolitischen Regelwerks der EU auf, welches eine
nachhaltige und wachstumsfreundliche Verfassung der Staatsfinanzen in der Wirtschafts- und
Waihrungsunion fordern soll. Im Jahr 2007 bekriftigten die Finanzminister des Euroraums zwei-
mal 6ffentlich ihre Verpflichtung gegeniiber den Zielen des SWP, insbesondere seines priventiven
Teils, und sagten zu, seine Umsetzung voranzutreiben.

Wihrend ihres Treffens am 20. April 2007 in Berlin kamen sie zunéchst iiberein, so bald wie
moglich, spatestens aber 2010 solide Haushaltspositionen zu erzielen. Entgegen dieser Vereinba-
rung fiel die strukturelle Konsolidierung in den meisten Landern mit Haushaltsungleichgewichten
den Budgets der Jahre 2007 und 2008 nach zu urteilen aber enttduschend aus; die Ungleichge-
wichte werden den Prognosen zufolge weiter anhalten und in einigen Féllen ein bedeutendes
Ausmaf annehmen. Die aktuellen Erwartungen lassen es duflerst fraglich erscheinen, ob die Staa-
ten das in Berlin vereinbarte Ziel tatsdchlich erreichen werden; gegenwirtige Vorhaben kénnen
hier keinesfalls zuversichtlich stimmen.
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Im Oktober 2007 vereinbarte der ECOFIN-Rat dann eine Reihe von Mafinahmen, mit denen die
Wirksamkeit des SWP vor allem durch eine Stiarkung seiner praventiven Komponente verbessert
werden sollte. Die Ratsmitglieder bestitigten auch, dass es erforderlich sei, den im Pakt vorgese-
henen Richtwert fiir die strukturelle Konsolidierung in Héhe von 0,5 % des BIP pro Jahr einzu-

halten (siehe Kasten 7).

POLITISCHE VERPFLICHTUNGEN VOR DEM HINTERGRUND DES STABILITATS- UND WACHSTUMSPAKTS

Wirtschaftliche Stabilitidt und nachhaltiges Wachstum hédngen in der Wirtschafts- und Wéh-
rungsunion unter anderem von der Entschlossenheit der Regierungen der Mitgliedstaaten ab,
eine solide Finanzpolitik zu betreiben. In dieser Hinsicht sind die Lénder in letzter Zeit bedeu-
tende politische Verpflichtungen eingegangen.

Am 20. April 2007 bekréftigten die Finanz- und Wirtschaftsminister der Eurogruppe wéhrend
ihrer Orientierungsdebatte liber die Haushaltspolitik, dass sie die im gednderten Stabilitédts- und
Wachstumspakt (SWP) niedergelegten Grundsitze einer soliden Finanzpolitik befolgen woll-
ten. Sie beurteilten die Konjunkturlage im Euro-Wiahrungsgebiet einstimmig als giinstig und
verpflichteten sich, das Wirtschaftswachstum und die iiber den Erwartungen liegenden Steuer-
einnahmen in vollem Umfang dazu zu nutzen, eine den Vorgaben des SWP entsprechende solide
Haushaltspolitik zu verfolgen. Die Minister bekréftigten ihre Verpflichtung, die Konsolidie-
rung der Staatsfinanzen in Zeiten giinstiger Konjunktur aktiv voranzutreiben und unerwartete
Sondereinnahmen zum Abbau von Defiziten und Schuldenstdnden zu verwenden. Mitgliedstaa-
ten, die ihr mittelfristiges Haushaltsziel noch nicht erreicht haben, wurden angehalten, das
Tempo der Defizit- und Schuldenriickfithrung zu steigern, um mindestens den Richtwert fiir
den jéhrlichen Konsolidierungsumfang in Hohe von 0,5 % des BIP in struktureller Betrachtung
zu erzielen. Die Euro-Lénder verpflichteten sich dazu, ihr mittelfristiges Haushaltsziel 2008
bzw. 2009 erreichen zu wollen, wobei sich alle auf 2010 als spdtestes Datum einigten. Die
Lénder, die ihre mittelfristigen Zielvorgaben bereits erfiillt haben, wurden aufgefordert, makro-
6konomische Ungleichgewichte nicht durch eine fiskalpolitische Lockerung in wirtschaftlich
guten Zeiten zu verschérfen.

Am 9. Oktober 2007 verabschiedete der ECOFIN-Rat Schlussfolgerungen zu Verbesserungs-
moglichkeiten hinsichtlich der Wirksamkeit des SWP. Darin wurde betont, dass der SWP in
vollem Umfang umzusetzen sei und dass die Mitgliedstaaten, die ihr mittelfristiges Haushalts-
ziel noch nicht erreicht haben, das Tempo des Defizit- und Schuldenabbaus erhéhen und die
unerwarteten Mehreinnahmen zur Erreichung dieses Ziels verwenden sollten. Im Einzelnen
enthielten die Schlussfolgerungen des Rates die folgenden Verpflichtungserklarungen:

 Eine der obersten Prioritdten besteht darin, im Einklang mit der prdventiven Komponente des
SWP Fortschritte hin zu langfristig tragfdhigen finanzpolitischen Positionen zu erreichen,
um den drohenden Auswirkungen der Bevolkerungsalterung auf die 6ffentlichen Haushalte
begegnen zu konnen. Léander, die ihr mittelfristiges Ziel noch nicht erreicht haben, sollten
das Tempo des Defizit- und Schuldenabbaus erhéhen. Insbesondere sollten die Mitgliedstaa-
ten des Euroraums bzw. des WKM I eine jdhrliche Anpassung vornehmen, fiir die ein kon-
junkturbereinigter Wert ohne einmalige und tempordre Mainahmen von 0,5 % des BIP als

EIB

Monatsbericht

)
Dezember 2007 m

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Entwicklung
der offentlichen
Finanzen




MabBstab gilt. Fiir Zeiten giinstiger Konjunktur sind stirkere Anpassungsanstrengungen vor-
geschen.

* Der langfristigen Tragfdhigkeit der 6ffentlichen Finanzen, vor allem den kiinftigen Auswir-
kungen der Bevolkerungsalterung, muss im Rahmen der mittelfristigen Haushaltsziele stér-
ker Rechnung getragen werden. Die Kriterien und Modalitdten fiir die Beriicksichtigung der
impliziten Verbindlichkeiten des Staates bei der Festlegung der mittelfristigen Haushaltsziele
werden Anfang 2008 erdrtert. Die Mitgliedstaaten wiirden dann neue mittelfristige Haus-
haltsziele in die im Herbst 2009 zu aktualisierenden Stabilitéts- bzw. Konvergenzprogramme
aufnehmen; eine Uberpriifung dieser Zielwerte ist im Abstand von vier Jahren vorgesehen.

+ Nationale finanzpolitische Regeln und fiskalische Institutionen, einschlieBlich Uberwa-
chungsverfahren, sind fiir die Erreichung solider Haushaltspositionen wichtig. Ein regel-
basierter mehrjéhriger finanzpolitischer Rahmen kann — auch durch Ausgabenbeschrankung —
dazu beitragen, dass die mittelfristigen Haushaltsplane eingehalten werden. Die nationale
Eigenverantwortung fiir den finanzpolitischen Rahmen der EU wird durch eine angemessene
Einbeziehung der nationalen Parlamente erhoht.

* Die regelmifBige Beurteilung der Finanzpolitik der einzelnen Mitgliedstaaten sollte durch
eine umfassendere Analyse der gesamtwirtschaftlichen Lage und eine Verfeinerung des Ins-
trumentariums fiir die Bewertung der fundamentalen Haushaltspositionen der Lénder ver-
starkt werden, vor allem um in Zeiten giinstiger Konjunktur eine prozyklische Finanzpolitik
zu vermeiden. Erforderlichenfalls sollten die Stabilitdts- und Konvergenzprogramme weitere
Malnahmen enthalten, sodass die Diskrepanzen zwischen den mittelfristigen Zielen und den
finanzpolitischen Entwicklungstrends beseitigt werden.

Die Starkung des praventiven Teils des SWP ist wichtig, um eine ziigige Realisierung der mit-
telfristigen Haushaltsziele sicherzustellen. Auch kann so vermieden werden, dass sich der in
der Vergangenheit begangene Fehler, in wirtschaftlich glinstigen Zeiten in den Bemiihungen
um eine strukturelle Haushaltskonsolidierung nachzulassen, wiederholt. Daher sind das erneute
Bekenntnis des ECOFIN-Rates zum SWP sowie die damit einhergehenden Vorschlidge im
Grundsatz zu begriiBen. Dabei ist jedoch dafiir Sorge zu tragen, dass die detailliertere Ausge-
staltung der Umsetzung des Paktes den finanzpolitischen Rahmen nicht zu komplex werden
lasst und sein auf Regeln basierendes Konzept verwissert.

Nun kommt es entscheidend darauf an, dass alle Lander diesen neuerlichen politischen Zusagen
in vollem Umfang Taten folgen lassen. Bleibt die Politik in ihrem Handeln hinter ihren Verspre-
chungen zuriick, trigt sie dazu bei, dass die Glaubwiirdigkeit der haushaltspolitischen Zusagen
wie auch des finanzpolitischen Rahmens der EU untergraben wird. Angesichts der Tatsache, dass
der SWP erst vor zwei Jahren dahingehend abgedndert wurde, dass er stirker auf die ldnderspe-
zifischen Gegebenheiten ausgerichtet ist, sind diese Entwicklungen beunruhigend.

In dieser Situation verdient das Konzept der gegenseitigen Druckausiibung, das fiir die Funk-
tionsweise des finanzpolitischen Regelwerks der EU von wesentlicher Bedeutung ist, besondere
Aufmerksamkeit. Eine solche Unterstiitzung konnen die Mitgliedstaaten im Rahmen des haus-
haltspolitischen Uberwachungs- und Beobachtungsprozesses, insbesondere im Zuge der Erdrte-
rung der Stabilitdts- und Konvergenzprogramme der einzelnen Lander, leisten. Der Gehalt dieser
Gesprache wird glaubwiirdiger, wenn sie auf die Soliditét der tatsdchlichen Haushaltspolitik Be-
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zug nehmen. Hier haben die Lander, die ihr mittelfristiges Haushaltsziel bereits vollstandig oder
nahezu erreicht haben, nun Gelegenheit zu zeigen, wie eine solide, den Vorgaben des SWP ent-
sprechende Finanzpolitik ihnen dabei behilflich ist, robuste Haushaltspositionen und gesamtwirt-
schaftliche Stabilitdt zu erreichen.

Lander mit Haushaltsdefiziten miissen sich ehrgeizigere Ziele setzen, um fiir unerwartete Schocks
gewappnet zu sein. Die anhaltend positiven Wirtschaftsaussichten ermdglichen es, weitere Son-
dereinnahmen in voller Hohe fiir eine raschere Haushaltskonsolidierung zu nutzen. Werden sie
aber fiir nicht gegenfinanzierte Ausgabensteigerungen oder Steuersenkungen eingesetzt, birgt dies
die Gefahr, dass sich die Haushaltslage rapide verschlechtert, sobald sich das Konjunkturklima
wieder eintriibt.

In ihrer gegenwirtigen Verfassung bediirfen die 6ffentlichen Finanzen einer genauen Beobach-
tung; dies gilt insbesondere fiir Lander, deren Haushalte erhebliche Ungleichgewichte aufweisen
und iiber keinen ausreichenden Sicherheitsabstand zur Defizitobergrenze verfiigen. Im Rahmen
der auf europiischer Ebene vorgesehenen multilateralen Uberwachung sollten erforderlichenfalls
alle hier zur Verfiigung stehenden Mittel eingesetzt werden. Der neue EU-Vertrag starkt nicht nur
die Economic Governance im Euroraum, sondern bestitigt auch die hinsichtlich der Haushalts-
iiberwachungsmechanismen vorgesehenen Verfahren (siche Kasten §).

Kasten 8

DER VERTRAG VON LISSABON

Am 19. Oktober 2007 einigten sich die Staats- und Regierungschefs der EU auf einen neuen
Vertrag, den sie am 13. Dezember 2007 in Lissabon unterzeichnen werden. Im Anschluss daran
muss der Vertrag von allen 27 Mitgliedstaaten ratifiziert werden. Er soll am 1. Januar 2009, in
jedem Fall aber vor den Wahlen zum Européischen Parlament im Juni 2009, in Kraft treten.

Durch den neuen Vertrag werden sowohl der Vertrag zur Griindung der Europédischen Gemein-
schaft als auch der Vertrag tiber die Europdische Union abgedndert. Diese beiden Vertrige
werden weiterhin das Fundament der EU bilden. Durch den Vertrag von Lissabon wird die
Struktur der Europidischen Union vereinfacht; diese besteht zurzeit noch aus einer ,,Gemein-
schaftssdule” und aus zwei separaten ,,Sdulen* der Auflen- und der Innenpolitik. Im neuen
Vertrag wird es keine derartigen Sdulen mehr geben, und an die Stelle der Gemeinschaft tritt
dann die Union, die Rechtspersonlichkeit besitzen wird. Der Vertrag zur Griindung der Euro-
paischen Gemeinschaft wird in den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europédischen Union
umbenannt.

Am 5. Juli 2007 veroffentlichte die EZB ihre Stellungnahme! zur Eréffnung der Regierungs-
konferenz, auf welcher der neue Vertrag ausgearbeitet wurde. In der Stellungnahme wurde auf
verschiedene Neuerungen, die im Vertrag tiber eine Verfassung fiir Europa vereinbart wurden,
eingegangen. Dieser Vertrag wurde zwar von den Staats- und Regierungschefs aller Mitglied-
staaten unterzeichnet, aber nicht ratifiziert.? Am 2. August 2007 wandte sich der Prasident der

1 Stellungnahme der EZB vom 5. Juli 2007 auf Ersuchen des Rates der Européischen Union zur Er6ffnung einer Regierungskonferenz
zur Ausarbeitung eines Vertrags, der die bestehenden Vertrage dandert (CON/2007/20), ABI. C 160/2-4, 13.7.2007.
2 Dieser Vertrag war Gegenstand des Sonderaufsatzes ,,Die europdische Verfassung und die EZB* in: EZB, Monatsbericht, August
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EZB mit einem Schreiben an den Vorsitz der Regierungskonferenz,® in welchem er Vorschldge
beziiglich der im ersten Entwurf des neuen Vertrags enthaltenen Passagen zur EZB und zum
Europédischen System der Zentralbanken (ESZB) machte.

Anderungen der Vertrige

Der neue Vertrag dndert den allgemeinen institutionellen Rahmen der EU an mehreren Stellen.
Erstens erhilt der Europédische Rat einen stindigen Prédsidenten, der fiir die Dauer von zwei-
einhalb Jahren gewidhlt wird, wobei eine einmalige Wiederwahl zuldssig ist. Der Prasident wird
die EU nach auflen hin vertreten und bei den Sitzungen des Europdischen Rates, in welchem
die Staats- und Regierungschefs sowie der Priasident der Europdischen Kommission vertreten
sind, den Vorsitz innehaben. Der Europdische Rat selbst wird zu einem Organ der Union.

Die auBlenpolitische Vertretung der EU wie auch die Rolle des Hohen Vertreters der Union fiir
AuBen- und Sicherheitspolitik werden verstdrkt. Der Hohe Vertreter wird gleichzeitig der Vi-
zeprasident der Kommission und zusténdig fiir die Aulenbeziehungen sein (was eine Amtszeit
von fiinf Jahren beinhaltet) sowie dem Rat fiir Auswirtige Angelegenheiten vorstehen. Fiir die
anderen Zusammensetzungen des Rates bleibt das gegenwirtige System des rotierenden Vor-
sitzes erhalten. Die Position wird durch einen neuen Auswartigen Dienst verstérkt, in welchem
fiir die AuBenbeziehungen zustindige Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Kommission und
des Rates sowie der Mitgliedstaaten vertreten sein werden.

Die Kommission wird kleiner werden. So wird die Zahl der Kommissarinnen und Kommissare
ab 2014 von 27 auf zwei Drittel der Anzahl der Mitgliedstaaten (einschlieBlich des Kommissi-
onsprasidenten und des Hohen Vertreters) verringert; die Auswahl erfolgt auf der Grundlage
einer gleichberechtigten Rotation. Das Europdische Parlament wird stiarker als bisher in die
Gesetzgebung eingebunden und die Zahl seiner Mitglieder auf 751 reduziert. Gemeinsam ge-
fasste Beschliisse des Rates und des Europdischen Parlaments werden das iibliche Gesetzge-
bungsverfahren sein.

In Bezug auf den Rat wird die Festlegung einer qualifizierten Mehrheit dahingehend gedndert,
dass das System der so genannten ,,doppelten Mehrheit™ ab 2017 verpflichtend ist. Dies bedeu-
tet, dass der Rat einer MaBBnahme in der Regel dann zustimmt, wenn sie von 55 % der Mitglied-
staaten, die mindestens 65 % der EU-Bevolkerung reprisentieren, unterstiitzt wird. Dariiber
hinaus wird die Abstimmung mit qualifizierter Mehrheit in mehr Bereichen der Beschlussfas-
sung auf Ratsebene als bisher Anwendung finden.

Weitere Neuerungen betreffen die Rolle der nationalen Parlamente bei der Uberwachung der
Anwendung des Subsidiaritdtsprinzips, die Einfithrung einer ,,Ausstiegsklausel”, die einem
Mitgliedstaat den ordentlichen Austritt aus der EU ermoglicht, sowie eine Bezugnahme auf die
vom Européischen Rat festgelegten Kopenhagener Kriterien fiir die EU-Erweiterung. Dariiber
hinaus wird die EU-Grundrechtecharta rechtsverbindlich, wenngleich einige mogliche Ausnah-
men bei ihrer Anwendung vorgesehen sind. SchlieBlich wird das Verfahren der verstdrkten
Zusammenarbeit, welches die Ausarbeitung bestimmter politischer MaBBnahmen durch die EU
ermdglicht, wenn einige — aber nicht alle — Mitgliedstaaten gemeinsam agieren mochten, leich-
ter anwendbar sein.

3 Das Schreiben kann auf den Webseiten der Regierungskonferenz und der EZB abgerufen werden.

Monatsbericht
Dezember 2007



Fiir die Wirtschafts- und Wihrungsunion besonders relevante Anderungen der Vertrige

Durch den neuen Vertrag werden die Bestimmungen der bestehenden Vertrdge iiber die Wirt-
schafts- und Wahrungspolitik nicht grundlegend geéndert.

Der neue Vertrag enthilt eine Liste von Zielen fiir die Union. Preisstabilitdt ist bereits das
vorrangige Ziel der EZB und des ESZB und wurde jetzt in die EU-Ziele aufgenommen, von
denen eines die ,,nachhaltige Entwicklung Europas auf der Grundlage eines ausgewogenen
Wirtschaftswachstums und von Preisstabilitdt™ ist. Ein weiteres Ziel der EU ist eine ,,Wirt-
schafts- und Wahrungsunion, deren Wahrung der Euro ist“.

Die EZB, die derzeit den Status eines Gemeinschaftsgremiums sui generis hat, erhilt den
Rechtsstatus eines EU-Organs. In diesem Zusammenhang hielt es die EZB fiir unabdingbar, die
besonderen institutionellen Merkmale der EZB und des Eurosystems/ESZB zu bewahren. Diese
besonderen Merkmale, zu denen alle Aspekte der Unabhdngigkeit, die Rechtsetzungsbefug-
nisse der EZB und ihre Rechtspersonlichkeit gehdren, sind der Schliissel fiir eine erfolgreiche
Durchfithrung der Aufgaben des Eurosystems. Der neue Vertrag behélt diese besonderen Merk-
male in vollem Umfang bei.

Der Begriff ,,Eurosystem* wird in die Vertrige aufgenommen. Er bezeichnet die EZB und die
nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, und grenzt sich
dadurch von dem Begriff ,,ESZB* ab, der sich auf die EZB und die nationalen Zentralbanken
sdmtlicher EU-Mitgliedstaaten bezieht. Von technischen Uberarbeitungen abgesehen gibt es
keine Anderungen bei den Konvergenzkriterien, der Bankenaufsicht oder der Wechselkurspo-
litik. Durch den neuen Vertrag werden die beziiglich der Auflenvertretung des Euroraums in-
nerhalb der internationalen Finanzarchitektur verwendeten Formulierungen geéndert. Der neue
Text konkretisiert die derzeitige Situation, dndert aber nichts an der Verteilung der wirtschafts-
und wihrungspolitischen Zustindigkeiten. Er fiihrt insbesondere erstmalig das Konzept der
»einheitlichen Vertretung* ein.

Nach dem neuen Vertrag erfolgt die Ernennung der Mitglieder des EZB-Direktoriums mit der
qualifizierten Mehrheit des EU-Rates, wéahrend hierfiir derzeit das Einvernehmen der Regie-
rungen der Mitgliedstaaten erforderlich ist.

Der neue Vertrag enthélt auch einige andere Neuerungen auf dem Gebiet der Economic Gover-
nance. Dazu zéhlt die Anerkennung der Eurogruppe, die ihren jetzigen informellen Status bei-
behilt. Thr Vorsitzender wird fiir einen Zeitraum von zweieinhalb Jahren gewéhlt. Aulerdem
wird die Rolle der Euro-Léander gestéirkt. Eine neue Bestimmung ermdglicht es ihnen, mit qua-
lifizierter Mehrheit neue MaBnahmen fiir eine bessere Koordinierung und Uberwachung ihrer
Haushaltsdisziplin zu ergreifen und spezifische wirtschaftspolitische Richtlinien fiir die Mit-
gliedstaaten des Euroraums festzulegen. Sobald der neue Vertrag in Kraft tritt, werden Be-
schliisse iber Verstofe gegen das Verfahren bei einem tibermédBigen Defizit und die Grundziige
der Wirtschaftspolitik durch Euro-Léander allein von den Mitgliedsldndern des Euro-Wéhrungs-
gebiets und ohne den betreffenden Mitgliedstaat gefasst. SchlieBlich kdnnen die Euro-Lénder
eine Empfehlung dazu aussprechen, ob ein Land den Euro einfiihren kann. Somit wird die letzte
Entscheidung tber die Euro-Einfithrung in einem Mitgliedstaat zwar vom gesamten EU-Rat
getroffen, doch werden dabei die Meinungen der Mitgliedslander des Eurogebiets beriicksich-
tigt. Dies bedeutet jedoch keinesfalls eine Anderung des derzeitigen Verfahrens, nach dem die
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EZB und die Kommission Konvergenzberichte erstellen und die Kommission einen Vorschlag
macht.

Somit finden in dem neuen Vertrag, von dem die Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) im
Wesentlichen unberiihrt bleibt, doch einige wichtige Entwicklungen ihren Niederschlag. Der
Vertrag beriicksichtigt aktuelle Gegebenheiten und passt die WWU in mancherlei Hinsicht an,
wodurch sowohl Fortschritte auf dem Weg zu einer ausgeprédgteren Economic Governance des
Euroraums erzielt werden als auch Spielraum fiir weitere Entwicklungen entsteht.
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6 VON EXPERTEN DES EUROSYSTEMS ERSTELLTE
GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN FUR
DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Auf der Grundlage der bis zum 23. November 2007 verfiigbaren Daten haben Experten des Euro-
systems Projektionen zu den makroékonomischen Entwicklungen im Euro-Wdihrungsgebiet aus-
gearbeitet.! Das durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP wird fiir das laufende Jahr auf
2,4 % bis 2,8 %, fiir 2008 auf 1,5 % bis 2,5 % und fiir 2009 auf 1,6 % bis 2,6 % projiziert. Die
durchschnittliche Zuwachsrate des HVPI insgesamt diirfte 2007 zwischen 2,0 % und 2,2 %, 2008
zwischen 2,0 % und 3,0 % sowie im Jahr 2009 zwischen 1,2 % und 2,4 % liegen.

TECHNISCHE ANNAHMEN

Die von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen basieren auf einer Reihe von Annah-
men im Hinblick auf Zinssitze, Wechselkurse, Olpreise und die Finanzpolitik.

Die technischen Annahmen beziiglich der Zinssitze sowie der Ol- und Rohstoffpreise (ohne Ener-
gie) beruhen auf den Markterwartungen; Redaktionsschluss hierbei war der 14. November 2007.
Die Erwartungen der Marktteilnehmer im Hinblick auf die kurzfristigen Zinssétze, gemessen am
Dreimonats-EURIBOR, basieren auf den Terminzinssitzen, die eine Momentaufnahme der Zins-
strukturkurve zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses bieten. Hieraus ergibt sich ein Durch-
schnittsniveau von 4,9 % im Schlussquartal 2007, das 2008 und 2009 auf 4,5 % bzw. 4,3 % zu-
riickgehen diirfte. Die Markterwartungen hinsichtlich der nominalen Renditen zehnjahriger Staats-
anleihen im Euroraum deuten auf ein flaches Profil um das Mitte November verzeichnete Niveau
von 4,3 % hin. Des Weiteren beruht die Basisprojektion auf der Annahme, dass die Spreads fiir
Bankkredite iiber den Projektionszeitraum hinweg leicht steigen werden, was auf das gegenwiértig
hohere Risikobewusstsein an den Finanzmaérkten zurtickzufiihren ist. Auf der Grundlage der von
den Terminmérkten abgeleiteten Entwicklung in den zwei Wochen bis zum Redaktionsschluss
wird erwartet, dass sich die jahresdurchschnittlichen Olpreise 2007 auf 72,6 USD je Barrel, im
Jahr 2008 auf 88,6 USD je Barrel und 2009 auf 83,7 USD je Barrel belaufen. Den Annahmen
zufolge werden sich die Rohstoffpreise (ohne Energie) im Jahresdurchschnitt in US-Dollar gerech-
net im Jahr 2007 um 18,1 %, im Jahr 2008 um 8,9 % und im Jahr 2009 um 4,5 % erhdhen.

Einer technischen Annahme zufolge bleiben die bilateralen Wechselkurse iiber den Projekti-
onszeitraum hinweg unverdndert auf dem durchschnittlichen Niveau, das im Zweiwochenzeit-
raum bis zum Redaktionsschluss vorherrschte. Dies ldsst auf einen EUR/USD-Wechselkurs von
1,46 und einen effektiven Euro-Wechselkurs schlieen, der 2007 durchschnittlich um 3,8 %
tiber dem Durchschnittskurs des Vorjahres liegt. Fiir 2008 und 2009 wird ein um jeweils 2,6 %
iiber dem Durchschnittswert von 2007 liegender Euro-Wechselkurs erwartet.

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltspldnen der einzelnen
Lénder des Euro-Wéhrungsgebiets. Sie umfassen alle politischen MaBnahmen, die bereits von
den nationalen Parlamenten gebilligt oder von den Regierungen detailliert ausformuliert wurden
und den Gesetzgebungsprozess aller Wahrscheinlichkeit nach erfolgreich durchlaufen werden.

1 Diese Projektionen werden von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euro-Wihrungsgebiets gemeinsam erstellt.
Sie flieBen halbjédhrlich in die Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklung und der Risiken fiir die Preisstabilitit durch den EZB-Rat
ein. Weitere Informationen zu den verwendeten Verfahren und Techniken finden sich in der EZB-Publikation ,,A guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises® vom Juni 2001. Um die Unsicherheit der Projektionen widerzuspiegeln, werden bei der
Darstellung der Ergebnisse der jeweiligen Variablen Bandbreiten verwendet. Diese basieren auf den Differenzen zwischen den
tatsdchlichen Ergebnissen und fritheren, iiber mehrere Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem
Durchschnitt des absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert mit zwei. Derzeit diirfte die Unsicherheit der Projektionen aufgrund
der Entwicklung an den Finanzmarkten jedoch groBer sein als iiblich.
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DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Das Wachstum der Weltwirtschaft (ohne Euroraum) wird sich den Projektionen zufolge iiber den
Projektionszeitraum abschwichen, aber dennoch robust bleiben. Dies ist in erster Linie auf die
fortgesetzte Wachstumsdynamik an den aufstrebenden Mérkten zuriickzufiihren, die die Vereinig-
ten Staaten zum Teil als wichtigsten Wachstumsmotor fiir die Weltwirtschaft ablosen.

Insgesamt wird das durchschnittliche jahrliche Wachstum des weltweiten realen BIP auBerhalb
des Euro Wiahrungsgebiets fiir 2007 auf rund 5,6 % und fiir die beiden Folgejahre auf jeweils
5,2 % projiziert. Die externen Exportmérkte des Eurogebiets werden den Projektionen zufolge im
Jahr 2007 um rund 6,0 %, 2008 um 6,9 % und 2009 um 7,1 % wachsen.

PROJEKTIONEN ZUM WACHSTUM DES REALEN BIP

Laut der Schnellschédtzung von Eurostat stieg das reale BIP-Wachstum im Eurogebiet im dritten
Quartal 2007 um 0,7 % gegeniiber dem Vorquartal, nachdem es im zweiten Vierteljahr um 0,3 %
zugelegt hatte. Fiir das Wachstum des realen BIP werden im Projektionszeitraum vierteljdhrliche
Zuwachsraten von rund 0,5 % erwartet. Vor diesem Hintergrund wird ein durchschnittliches jahr-
liches Wachstum des realen BIP zwischen 2,4 % und 2,8 % im Jahr 2007, zwischen 1,5 % und
2,5 % im Jahr 2008 sowie zwischen 1,6 % und 2,6 % im Jahr 2009 projiziert.

Bei den inlindischen Komponenten des BIP wird davon ausgegangen, dass die privaten Konsum-
ausgaben weitgehend im Einklang mit dem Wachstum des real verfiigbaren Einkommens zuneh-
men werden, worin sich im Allgemeinen die projizierten Entwicklungen des Wachstums von Be-
schiftigung und Realléhnen widerspiegeln. Die Sparquote diirfte weitgehend unverandert bleiben.
Bei den Konsumausgaben des Staates wird tiber den Projektionszeitraum hinweg ein moderates
Wachstum erwartet.

Die Unternehmensinvestitionen diirften sich aufgrund der geddmpften Nachfrage- und Gewinnaus-
sichten infolge eines geringeren Weltwirtschaftswachstums und verscharfter Finanzierungsbedin-
gungen etwas abschwichen. Insbesondere das Wachstum der privaten Wohnungsbauinvestitionen
diirfte sich verlangsamen, worin eine Normalisierung der Lage an den Wohnungsmérkten in meh-
reren Lidndern des Eurogebiets zum Ausdruck kommt. Alles in allem liegt den Projektionen zu-
folge die durchschnittliche Jahreswachstumsrate der Anlageinvestitionen insgesamt im Jahr 2007

Tabelle 10 Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)"-?

\ 2006 2007 \ 2008 2009
HVPI 2,2 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-2,4
Reales BIP 2,9 2,4-2,8 1,5-2,5 1,6-2,6
Private Konsumausgaben 1,9 1,4-1,8 1,4-2,4 1,2-2,8
Konsumausgaben des Staats 1,9 1,4-2,6 1,1-2,1 1,0-2,0
Bruttoanlageinvestitionen 5,2 4,0-5,0 0,9-3,9 0,7-3,9
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 8,0 4,6-7,4 3,5-6,7 3,9-7,1
Importe (Waren und Dienstleistungen) 7,6 4,0-6,6 3,3-6,7 3,6-7,0

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

2) Die ausgewiesenen Zahlen schliefen Slowenien ab dem Jahr 2006 ein, mit Ausnahme des HVPI, bei dem Slowenien ab 2007 beriick-
sichtigt ist. Seit den Projektionen vom September dieses Jahres werden Zypern und Malta in den Projektionsbandbreiten fiir die Zeit
ab 2008 als Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets erfasst. Die Berechnung der auf 2008 bezogenen prozentualen Verdnderungen
gegeniiber dem Vorjahr beruht auf einer Zusammensetzung des Euroraums, die die Daten fiir Zypern und Malta fiir 2007 und 2008
beinhaltet. Die Anteile Zyperns, Maltas und Sloweniens am BIP des Euroraums betragen rund 0,2 %, 0,1 % bzw. 0,3 %.
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zwischen 4,0 % und 5,0 %, im Jahr 2008 zwischen 0,9 % und 3,9 % sowie zwischen 0,7 % und
3,9 % im Jahr 2009.

Das Exportwachstum diirfte die Konjunktur weiterhin stiitzen, obwohl die Exportmarktanteile des
Euroraums den Projektionen zufolge leicht riickldufig sind, was auf den zunehmenden weltweiten
Wettbewerb sowie auf EinbuBlen an preislicher Wettbewerbsfiahigkeit zuriickzufiihren ist. Die
durchschnittliche jéhrliche Verdnderungsrate des Wachstums der Gesamteinfuhren diirfte etwas
unter der der gesamten Exporte liegen, was iiber den Projektionszeitraum hinweg zu einem leicht
positiven Beitrag des AuBlenhandels zum Wachstum des realen BIP fiihrt.

Es wird projiziert, dass sich die gilinstige Entwicklung an den Arbeitsmérkten fortsetzen wird. Den
Erwartungen zufolge wird sich 2008 — im Einklang mit der antizipierten Entwicklung der Kon-
junktur — das Wachstum der Gesamtbeschéftigung verlangsamen. Das Arbeitskrafteangebot diirfte
sich aufgrund von verbesserten Beschaftigungsaussichten und Arbeitsmarktreformen in einer
Reihe von Euro-Lidndern erhdhen. Fiir die Arbeitslosenquote wird iiber den Projektionszeitraum
hinweg ein weiterer Riickgang erwartet.

AUSSICHTEN FUR PREISE UND KOSTEN

Seit August 2007 ist die Rate der jdhrlichen HVPI-Inflation deutlich gestiegen, was im Wesent-
lichen auf den von den Nahrungsmittel- und Energiepreisen ausgehenden zusitzlichen Druck
zuriickzufiihren ist. Mit Blick auf die Zukunft diirfte die projizierte Inflation hiervon noch einige
Zeit beeinflusst werden. Den Annahmen zufolge bleibt der externe Preisdruck bis Mitte 2008
stark, was hauptsichlich auf die erwartete Entwicklung der Ol- und Rohstoffpreise (ohne Energie)
— insbesondere der Preise fiir Nahrungsmittelrohstoffe — zuriickzufiihren ist. Es wird davon aus-
gegangen, dass indirekte Steuern und administrierte Preise 2008 und 2009 einen Aufwértsdruck
auf die HVPI-Inflation ausiiben werden, wenngleich dieser geringer ausfallen diirfte als im Jahr
2007, als die Mehrwertsteuer in Deutschland deutlich erhoht wurde. Dariiber hinaus basieren die
Projektionen auf der Erwartung, dass das gesamtwirtschaftliche Lohnwachstum 2008 und 2009
kriftiger ausfallen wird als in den Vorjahren, wihrend im Hinblick auf die Arbeitsproduktivitat
iiber den Projektionszeitraum hinweg keine deutliche Steigerung abzusehen ist. Die Auswirkungen
des hieraus resultierenden héheren Lohnstiickkostenwachstums auf die Teuerung diirften jedoch
durch niedrigere Wachstumsraten bei den Gewinnmargen gedampft werden. Aufgrund dieser ver-
schiedenen Faktoren gehen die Projektionen davon aus, dass der durchschnittliche Anstieg des
HVPI insgesamt im Jahr 2007 zwischen 2,0 % und 2,2 %, 2008 zwischen 2,0 % und 3,0 % sowie
2009 zwischen 1,2 % und 2,4 % liegt.

VERGLEICH MIT DEN PROJEKTIONEN VOM SEPTEMBER 2007

Was das Wachstum des realen BIP betrifft, so liegt die derzeit fiir das Jahr 2007 projizierte Band-
breite im oberen Bereich der Bandbreite der von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen, die im Monatsbericht der EZB vom September 2007 veroffentlicht wurden.

Tabelle 11 Vergleich mit den Projektionen vom September 2007

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

\ 2006 \ 2007 \ 2008
Reales BIP — September 2007 2,9 2,2-2,8 1,8-2,8
Reales BIP — Dezember 2007 2,9 2,4-2,8 1,5-2,5
HVPI - September 2007 %)) 1,9-2,1 1,5-2,5
HVPI - Dezember 2007 2% 270=2,2 2,0-3,0
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Die Bandbreite fiir 2008 wurde nach unten korrigiert, was die erwarteten Auswirkungen hoherer
Energie- und Nahrungsmittelpreise sowie einen im Vergleich zu den fritheren Erwartungen stér-
keren Euro-Wechselkurs widerspiegelt. Was die HVPI-Inflation betrifft, so wurde die projizierte
Bandbreite sowohl fiir 2007 als auch fiir 2008 nach oben verschoben, worin sich im Vergleich zu
den Projektionen vom September vor allem die Erwartung hoherer Energie- und Nahrungsmittel-
preise niederschlagt.

PROGNOSEN ANDERER INSTITUTIONEN

Von internationalen und privatwirtschaftlichen Organisationen liegen eine Reihe von Prognosen
fiir das Euro-Wahrungsgebiet vor. Diese Prognosen sind jedoch untereinander bzw. mit den von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen nicht vollstindig
vergleichbar, da sie zu verschiedenen Zeitpunkten fertiggestellt wurden und daher zum Teil
iiberholt sind. Dariiber hinaus verwenden sie unterschiedliche (teilweise nicht spezifizierte)
Methoden zur Ableitung von Annahmen iiber fiskalpolitische, finanzielle und externe Variablen
(einschlieBlich der Ol- und sonstigen Rohstoffpreise). SchlieBlich werden bei den verschie-
denen Prognosen unterschiedliche Methoden der Kalenderbereinigung angewandt (siehe nach-
folgende Tabelle).

In den derzeit von anderen Institutionen vorliegenden Prognosen wird davon ausgegangen, dass
das Wachstum des realen BIP des Euro-Wéhrungsgebiets 2007 zwischen 2,5 % und 2,6 % so-
wie 2008 zwischen 1,9 % und 2,2 % liegen wird; fiir 2009 wird ein Wert zwischen 2,0 % und
2,2 % angenommen. Des Weiteren rechnen die Prognosen mit einer durchschnittlichen jéhr-
lichen Preissteigerungsrate nach dem HVPI von 2,0 % bis 2,1 % im Jahr 2007, von 2,0 % bis
2,5 % im Jahr 2008 und von 2,0 % im Jahr 2009. All diese Werte befinden sich somit innerhalb
der Bandbreiten der Projektionen des Eurosystems.

Vergleich der Prognosen zum realen BIP-Wachstum und zur HVPI-Inflation im
Euro-Wihrungsgebiet
(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)

Datum der BIP-Wachstum HVPI-Inflation

Veriffentlichung 2007 2008 2009 2007 2008 2009
IWF Okt. 2007 2,5 2,1 k.A. 2,0 2,0 k.A.
Europdische Kommission Nov. 2007 2,6 2,2 2,1 2,0 2,1 2,0
OECD Dez. 2007 2,6 1,9 2,0 2,1 2,5 2,0
Prognosen von Consensus Economics Nov. 2007 2,6 2,0 k.A. 2,0 2,0 k.A.
Survey of Professional Forecasters Okt. 2007 2,6 2,1 2,2 2,0 2,0 2,0
Von Experten des Eurosystems
erstellte Projektionen Dez. 2007 2,4-2,8 1,5-2,5 1,6-2,6 2,0-2,2 2,030 1,224

Quellen: Herbstprognose der Europédischen Kommission von 2007; IWF, World Economic Outlook, Oktober 2007; OECD, Wirt-
schaftsausblick Nr. 82 — Dezember 2007, vorldufige Ausgabe; Prognosen von Consensus Economics und Survey of Professional Fore-
casters der EZB.

Anmerkung: Sowohl die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen als auch die OECD-Prognosen
verwenden arbeitstiglich bereinigte Jahreswachstumsraten, wihrend die Europdische Kommission und der IWF jéhrliche Wachstums-
raten heranziehen, die nicht um die Zahl der Arbeitstage pro Jahr bereinigt wurden. In anderen Prognosen wird nicht angegeben, ob
arbeitstaglich bereinigte oder nicht arbeitstédglich bereinigte Daten ausgewiesen werden.
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7.1 WECHSELKURSE

In den letzten Monaten setzte sich die breit basierte Aufwertung des Euro fort, wihrend sich die
Risikowahrnehmung nach dem im historischen Vergleich niedrigen Stand, der im Juni verzeichnet
worden war, erhohte. Am 5. Dezember notierte der Euro in effektiver Rechnung 5,8 % hoher als

zu Beginn des Jahres 2007.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Der Euro wertete im Jahr 2007 insgesamt deutlich auf. Eine erste breit angelegte Aufwertung
verzeichnete er von Ende 2006 bis Ende April 2007; sie war teilweise auf die sich &ndernde

Einschédtzung des Marktes hinsichtlich der
Konjunkturlage des Euro-Wéhrungsgebiets im
Verhéltnis zu seinen wichtigsten Handelspart-
nern zuriickzufithren. Danach bewegte sich der
nominale effektive Wechselkurs der Gemein-
schaftswahrung unter teils hoher kurzfristiger
Volatilitdt bis Ende August iberwiegend seit-
wirts. Anfang September gewann der Euro
wieder kréftig an Wert. Dieser Aufwirtstrend
setzte sich in den beiden folgenden Monaten
fort. Die in den letzten drei Monaten zu beob-
achtende Stdrke des Euro scheint mit den Tur-
bulenzen an den internationalen Kreditméarkten
und den damit verbundenen Erwartungen der
Marktteilnehmer hinsichtlich einer Verdnde-
rung der Zinsdifferenz zwischen den beiden
wichtigsten Wirtschaftsrdumen zusammenzu-
hingen. Am 5. Dezember 2007 lag der nomi-
nale effektive Wechselkurs des Euro — gemes-
sen an den Wahrungen 24 wichtiger Handels-
partner des Euro-Wihrungsgebiets — 3,9 %
iiber seinem Stand von Ende August bzw. 5,8 %
hoher als zu Beginn des Jahres (siche Abbil-
dung 51).

Der in den vergangenen drei Monaten verzeich-
nete Anstieg des effektiven Wechselkurses des
Euro war relativ breit angelegt. Der Euro wer-
tete gegeniiber dem US-Dollar, dem Pfund
Sterling, dem chinesischen Renminbi und eini-
gen an die US-Wihrung gekoppelten asia-
tischen Wahrungen deutlich auf. In Relation
zum polnischen Zloty und zur tschechischen
Krone verlor er hingegen an Boden. Gemessen
an den Indikatoren der internationalen Preis-
und Kostenwettbewerbsfahigkeit des Euro-
raums lag der reale effektive Wechselkurs des
Euro auf Basis der Verbraucher- wie auch der
Erzeugerpreisentwicklung im November 2007

Abbildung 51 Effektiver Wechselkurs des

Euro und seine Zusammensetzung "

(Tageswerte)
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Anmerkung: Der schattierte Bereich markiert den Zeitraum
vom 31. August 2007 bis zum 5. Dezember 2007.

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 Beitrdge zu den Verédnderungen des EWK-24-Index wer-
den einzeln fiir die Wahrungen 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 angehoren (mit Ausnahme des
GBP und der SEK). Die Kategorie ,,Ubrige bezieht sich auf
den aggregierten Beitrag der restlichen sechs Handelspartner
des Euro-Wihrungsgebiets im EWK-24-Index. Die Verdnderun-
genwerdenunter VerwendungderentsprechendenAuflenhandels-
gewichte im EWK-24-Index berechnet.
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durchschnittlich knapp 6 % iiber seinem Jahres-
durchschnitt 2006 (siche Abbildung 52).

US-DOLLAR/EURO

Die Entwicklung des Euro zum US-Dollar folgte
in den letzten Monaten weitgehend dem Ver-
laufsmuster des nominalen effektiven Wechsel-
kurses der Gemeinschaftswidhrung. Nachdem
der Euro bis Ende April 2007 gegeniiber der US-
Wihrung aufgewertet hatte, tendierte er bei teils
erheblichen kurzfristigen Schwankungen im
Wesentlichen seitwérts. Seit Anfang September
wurde der Wechselkurs des Euro in Relation
zum US-Dollar von Bedenken hinsichtlich der
Liquiditdtsbedingungen an den globalen Geld-
und Kreditméirkten beeinflusst, was einen deut-
lichen Anstieg der Risikoaversion der Anleger
sowie der Finanzmarktvolatilitét zur Folge hatte.
So war nahezu eine Verdoppelung der impliziten
Volatilitdt des Wahrungspaars USD/EUR gegen-

Abbildung 52 Nominale und reale effektive
Wechselkurse des Euro "
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1) Ein Anstieg der EWK-24-Indizes bedeutet eine Aufwertung
des Euro. Die letzten Monatswerte beziehen sich auf November
2007. Fiir den auf den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Ge-
werbe beruhenden realen EWK-24-Index beziehen sich die
letzten Angaben auf das zweite Quartal 2007 und sind teilweise

. . . . . ” geschitzt.
iiber ihrem Ende Juni verzeichneten historischen

Tiefstand zu verzeichnen. Die Ver6ffentlichung

schwacher Daten in den Vereinigten Staaten, vor allem in Bezug auf den Immobilienmarkt und die
allgemeinen Vertrauensindikatoren, sowie die seit dem Sommer feststellbare Abwértskorrektur der
marktseitigen Erwartungen zu den Wachstumsaussichten in den USA belasteten die US-Wihrung
ebenfalls. Am 5. Dezember notierte der Euro bei 1,47 USD und damit 7,4 % {iber seinem Stand von
Ende August bzw. rund 12 % hoher als zu Beginn des Jahres 2007 (siche Abbildung 53).

JAPANISCHER YEN/EURO

Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem japanischen Yen wies im Jahresverlauf 2007 starke
Schwankungen auf. In der ersten Jahreshilfte setzte der Euro seine seit Mitte 2005 anhaltende
Aufwertung in Relation zur japanischen Wéhrung fort und erreichte am 13. Juli einen Hochststand
von 168,68 JPY. In den Folgemonaten schwankte der Euro-Yen-Kurs vor allem aufgrund von
Verdnderungen in der Finanzmarktvolatilitdt stark. Dies beeinflusste wiederum die Einschétzung
der Rentabilitit von Carry Trades, bei denen der japanische Yen hédufig als Finanzierungswéhrung
genutzt wird. Die sich verstidrkenden Belastungen am US-Subprime-Hypothekenmarkt und deren
Ubergreifen auf andere Marktsegmente waren fiir diese Entwicklung maBgeblich. Am 5. Dezem-
ber notierte der Euro bei 162,33 JPY und damit rund 2 % tiber seinem Stand von Ende August
bzw. 3,4 % hoher als zu Beginn des Jahres 2007 (siehe Abbildung 53).

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

In den ersten elf Monaten des Jahres 2007 sind die meisten am WKM II teilnehmenden Wéh-
rungen stabil geblieben und wurden weiterhin zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehan-
delt (sieche Abbildung 54). Die slowakische Krone, deren Leitkurs im Mérz angehoben worden
war, notierte ungeachtet gewisser Schwankungen innerhalb des neuen Kursbandes weiterhin stark.
Am 5. Dezember wurde die slowakische Wahrung zu 33,26 SKK und damit 6,2 % iiber ihrem
Leitkurs bzw. 1,3 % iiber ihrem Stand von Ende August gehandelt. Der lettische Lats notierte
in den ersten acht Monaten des laufenden Jahres - trotz eines leichten Volatilititsanstiegs im
August — weiterhin in der Ndhe des stirkeren Endes des von der Latvijas Banka einseitig festge-
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Abbildung 53 Wechselkursentwicklung Abbildung 54 Wechselkursentwicklung im
WKM 11
(Tageswerte) (Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)
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0,63 — T o T o T osm T oos 0,47 Leitkurs bedeutet, dass die Wahrung innerhalb des Kursbandes
Q Q Q Q Q schwach/stark notiert. Fiir die dénische Krone gilt eine Schwan-
2006 2007 kungsbandbreite von +2,25 %, fiir alle anderen Wihrungen die
Standardschwankungsbreite von 15 %.
Quelle: EZB. 1) Die vertikale Linie markiert den 19. Mérz 2007, als der
Anmerkung: Der schattierte Bereich markiert den Zeitraum Euro-Leitkurs der slowakischen Krone von 38,4550 SKK auf
vom 31. August 2007 bis zum 5. Dezember 2007. 35,4424 SKK angehoben wurde.
legten Interventionsbandes von 1 %. Anfang September biifite er gegeniiber dem Euro tendenzi-
ell an Wert ein und bewegte sich in Richtung des schwicheren Endes des Bandes, bevor er in der
Folge aufwertete und wieder am starkeren Ende lag. Der Lats blieb gegeniiber seinem Stand von
Ende August weitgehend unverdndert und wurde am 5. Dezember % Prozentpunkt {iber seinem
Leitkurs im WKM II gehandelt.
Was die Wihrungen der anderen, nicht am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt,
so gewann der Euro von Ende August bis zum 5. Dezember 2007 in Relation zum Pfund Sterling
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6,6 % und zum ruménischen Leu 8,6 % an Wert, wiahrend er sich gegeniiber der tschechischen
Krone und dem polnischen Zloty um 5,4 % bzw. 5,7 % abschwéchte.

ANDERE WAHRUNGEN

Insgesamt blieb der Euro im Verhéltnis zum Schweizer Franken von Ende August bis zum
5. Dezember weitgehend unverdndert bei rund 1,65 CHF. Dennoch wertete er in diesem Zeitraum
zundchst auf und folgte damit dem seit Mitte 2006 zu beobachtenden Aufwirtstrend. Mitte Okto-
ber 2007 setzte — dhnlich wie beim JPY/EUR-Kurs — vor dem Hintergrund einer zunehmenden
Volatilitit eine Kehrtwende ein. Diese Abwertung des Euro gegeniiber dem Schweizer Franken
hingt wohl mit einer allgemeinen Riickabwicklung von Carry Trades zusammen, die durch eine
erhohte Risikoaversion und Volatilitdt an Attraktivitdt verloren.

Von Ende August bis zum 5. Dezember gewann der Euro in Relation zur norwegischen Krone (um
1,6 %) und mehr noch gegeniiber den Wahrungen einiger der wichtigsten asiatischen Handelspart-
ner an Stdrke. Hier wertete er vor allem zum Hongkong-Dollar (7,4 %), zum koreanischen Won
(5,7 %), zum Singapur-Dollar (2 %) und zum chinesischen Renminbi (5,2 %) auf.

7.2 IAHLUNGSBILANZ

Die iiber zwolf Monate kumulierte Leistungsbilanz des Euro-Wdhrungsgebiets wies im September
2007 einen Uberschuss von 0,3 % des BIP auf (26,6 Mrd € in saisonbereinigter Betrachtung),
verglichen mit einem Defizit von 0,3 % des BIP im entsprechenden Vorjahrszeitraum (21,7 Mrd €).
Dieser Vorzeichenwechsel war in erster Linie auf eine Zunahme des Uberschusses im Warenhandel
zuriickzufiihren. Die bis August 2007 vorliegende Aufschliisselung der Warenausfuhr nach Volumen
und Preisen zeigt, dass der Warenexport dem Volumen nach zugenommen hat, nachdem er in der
ersten Jahreshdlfte weitgehend stabil geblieben war. Bei den in der Kapitalbilanz ausgewiesenen
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen kam es im Zwélfmonatszeitraum
bis September 2007 per saldo zu hohen kumulierten Mittelzufliissen von 248,6 Mrd €, verglichen
mit Nettokapitalabfliissen von 16,1 Mrd € ein Jahr zuvor.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND Abbildung 55 Aufschliisselung t.ies Waren-
LEISTUNGSBILANZ handels nach Volumen und Preisen

Der Handel mit Lindern auBerhalb des Euro- (Index: 2003 Q1 = 100; saisonbereinigt; gleitender Drei-
Wihrungsgebiets verzeichnete im dritten Quar- ~ Mmonatsdurchschnit)
tal 2007 wertméBig ein kréaftigeres Wachstum -_ g}lsmﬁﬁlfvilumen

: w16y . ™. YST. . seeee mn rvolumen
als noch in der ersten Jahreshilfte. Der Wert -=== Ausfuhrpreise
der Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen Einfuhrpreise
nahm in diesem Zeitraum (auf Basis des saison- 40 L0
bereinigten gleitenden Dreimonatsdurch-

130 7 130
schnitts) um 2,4 % zu. Im zweiten Quartal hatte ,_/-,..-- .
die Wachstumsrate noch bei 1,6 % und im ers- 120 > il 120
| L

ten Jahresviertel bei 1,1 % gelegen (sieche |,
Tabelle 12 und Abbildung 55). Die Einfuhr

110

bl s
A5 PZENEREE:

von Waren und Dienstleistungen erhéhte sich 100 ":‘:‘f.s /..Ct/ 21" 100
im dritten Jahresviertel um 2,7 %, verglichen 9 | "/N‘ J J J o
mit 1,4 % im zweiten und 0,5 % im ersten 2003 2004 2005 2006 2007
Quartal. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die jiingsten Angaben beziehen sich auf August 2007.
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Tabelle 12 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
Aug. Sept. Dez. Mirz Juni Sept. Sept. Sept.
In Mrd €

Leistungsbilanz 4,5 0,6 0,8 2,6 2,5 3,0 -21,7 26,6
Saldo des Warenhandels 7,7 3,7 52 5,1 5,7 5,7 9,3 65,1
Ausfuhr 129,4 128,1 122,4 122,2 124,0 128,0 1343,6 14899
Einfuhr 121,6 124,4 117,3 117,2 118,2 122,3 13344 14248
Saldo der Dienstleistungen 42 3.4 2,9 3,9 3,8 3,6 36,3 42,7
Einnahmen 39,4 39,4 36,3 38,2 39,0 38,9 422,4 457,2
Ausgaben 35,3 36,0 33,4 34,2 35,3 353 386,1 414,6
Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen -0,4 -0,1 -0,1 -0,5 -1,1 0,1 9,5 -4,9
Saldo der laufenden Ubertragungen -7,0 -6,4 -7,2 -5,8 -6,0 -6,4 -76,7 -76,2
Kapitalbilanz " 63,8 -3,7 -14,1 1,6 7,7 35,7 116,6 93,0

Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen (netto) 14,7 23,6 21,5 38,4 0,1 22,9 -16,1 248,6
Nettodirektinvestitionen -1,2 -22,6 -17,5 -4,9 -23,0 -9,9 -127,3 -165,9
Nettowertpapieranlagen 21,9 46,2 39,0 43,3 23,2 32,8 111,2 414,5
Aktien und Investmentzertifikate -13,9 21,2 17,2 32,0 20,4 18,3 107,7 263,7
Schuldverschreibungen 35,8 25,0 21,8 11,3 2,7 14,4 3,6 150,8
Anleihen 10,6 2,3 32,3 16,0 -2,0 -2,6 55,5 131,2
Geldmarktpapiere 25,2 22,7 -10,5 -4,7 4,7 17,0 -52,0 19,7

Verinderungen gegeniiber der Vorperiode in %

Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr 2,6 -0,7 4,0 1,1 1,6 2,4 12,2 10,3
Einfuhr 1,0 2,3 1,3 0,5 1,4 2,7 16,1 6,9
Warenhandel

Ausfuhr 2,3 -0,9 4,6 -0,2 1,4 3,2 13,0 10,9
Einfuhr 0,7 2,3 1,1 -0,1 0,9 3.4 18,7 6,8
Dienstleistungen

Einnahmen 3.8 -0,1 2,3 52 2,2 -0,2 9,5 8,2
Ausgaben 1,7 2,1 2,0 2,6 3,0 0,2 8,0 7.4
Quelle: EZB.

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

Diese Beschleunigung ist in erster Linie auf den Warenhandel zuriickzufiihren und steht sowohl
mit dem hoheren BIP-Wachstum als auch mit der stiarkeren Auslandsnachfrage im dritten Quartal
im Einklang. Der Wert der Wareneinfuhren und Warenausfuhren nahm in diesem Dreimonatszeit-
raum um 3,2 % bzw. 3,4 % zu, nachdem in der ersten Jahreshélfte ein wesentlich geringeres
Wachstum verzeichnet worden war. Die Entwicklung im Warenhandel wurde teilweise durch
schwiéchere Ergebnisse im Dienstleistungsverkehr ausgeglichen. Dem Wert nach ging die Ausfuhr
von Dienstleistungen um 0,2 % zuriick, wiahrend die Einfuhr wertméBig um den gleichen Betrag
zunahm. Dies stellt einen betrdchtlichen Riickgang gegeniiber den héheren Werten der ersten
beiden Jahresviertel dar (5,2 % bzw. 2,2 % fiir die Exporte und 2,6 % bzw. 3 % fiir die Im-
porte).

Die bis August 2007 vorliegende Aufschliisselung des Warenhandels nach Volumen und Preisen
zeigt, dass das robuste Wachstum der Ausfuhren hauptsédchlich von der Entwicklung des Handels-
volumens ausging. Nachdem die Exportvolumen in der ersten Jahreshilfte stagniert hatten, nah-
men sie im Juli und August 2007 zu (siehe Abbildung 55). Zu der kréaftigen Ausweitung der Ex-
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Abbildung 56 Saldo der Leistungsbilanz Abbildung 57 Ausfuhrvolumen des

sowie des Warenhandels und Dienstleistungs- Euro-Wahrungsgebiets gegeniiber
verkehrs des Euro-Wahrungsgebiets ausgewdhlten Handelspartnern
(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt) (Index: 2003 Q1 = 100; saisonbereinigt; gleitender
Dreimonatsdurchschnitt)
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Quelle: EZB. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf August
2007, mit Ausnahme der Vereinigten Staaten (September 2007).

portvolumina im Warenhandel scheint es nach einem Anstieg der Auslandsnachfrage gekommen
zu sein, der im Verlauf des zweiten Quartals 2007 eingesetzt hatte. Unterdessen legten die Aus-
fuhrpreise im Zeitraum bis August 2007 moderat zu.

Die beobachtete Zunahme der Ausfuhren aus dem Euro-Wéhrungsgebiet ist wohl vor allem auf
eine sehr starke Erhohung im September zuriickzufiihren, die in erster Linie der Exportentwick-
lung in Deutschland zuzuschreiben war. Nach Gilitergruppen betrachtet spiegelt dieser Anstieg
vornehmlich die Entwicklungen bei den Vorleistungs- und Konsumgiitern wider. Die geografische
Aufschliisselung zeigt, dass im Einklang mit fritheren Trends die grofite Steigerung beim Handel
mit den Olfdrderlindern und Asien zu verzeichnen war. Aber auch der Handel mit dem Vereinigten
Konigreich und den Vereinigten Staaten ist fiir diese Zunahme mafigeblich. Im Gegensatz zu den
jungsten Entwicklungen hatten die Ausfuhren ins Vereinigte Konigreich bis zur ersten Jahres-
hilfte 2007 nur geringfiigig zu- und in die Vereinigten Staaten sogar abgenommen (siche Abbil-
dung 57).

Der im dritten Quartal 2007 verzeichnete kréftige Anstieg der wertmdfigen Wareneinfuhren
scheint unter anderem mit dem soliden Wachstum der Binnennachfrage im Euro-Wiahrungsgebiet
und mit dem Anzichen der Industrieproduktion im Euroraum zusammenzuhidngen. Die Aufgliede-
rung des Warenhandels mit Drittstaaten nach Volumen und Preisen ldsst auch darauf schlief3en,
dass die Einfuhrpreise im Dreimonatszeitraum bis August weiter zugelegt haben; darin konnte
sich nicht nur die kriaftige Erhohung der weltweiten Rohstoffpreise widerspiegeln, sondern in
geringerem MafBe auch die Entwicklung der Importpreise im verarbeitenden Gewerbe.
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Im dritten Quartal 2007 kam es bei den Direkt-  Quelle: EZB.

investitionen und Wertpapieranlagen des Euro-

Wihrungsgebiets zusammengenommen monats-

durchschnittlich zu Nettokapitalzufliissen in Hohe von 22,9 Mrd €, gegeniiber ausgeglichenen
Nettostromen im zweiten Jahresviertel. Dieser Anstieg des Gesamtergebnisses ging hauptsédchlich
von den per saldo hoheren Mittelzufliissen bei den Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten
aus (siehe Tabelle 12).

Die bis September 2007 vorliegenden Angaben zur Kapitalbilanz zeigen, dass die ausldndischen
Wertpapieranlagen im Eurogebiet durch die Turbulenzen an den Kreditmérkten und die darauf
folgende weltweite Risikoneubewertung der Anleger nur voriibergehend beeinflusst worden sein
diirften. Unterdessen scheinen die im Euroraum ansdssigen Anleger die Strategien fiir ihr Aus-
landsengagement weiterhin mit Vorsicht zu wéhlen.

Langerfristig betrachtet wurden im Zwo6lfmonatszeitraum bis September 2007 bei den Direktin-
vestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen per saldo kumulierte Kapitalzufliisse in
Hohe von 248,6 Mrd € verbucht, nach Nettoabfliissen von 16,1 Mrd € ein Jahr zuvor. Diese Um-
kehr der Nettokapitalstrome ging von per saldo deutlich hoheren Mittelzufliissen bei den Wert-
papieranlagen (Anstieg um 303,3 Mrd €) aus, die zum Teil durch stirkere Nettokapitalabfliisse
bei den Direktinvestitionen aufgezehrt wurden (siehe Abbildung 58).

Die Entwicklung der kumulierten Kapitalstrome bei den Wertpapieranlagen wurde in den letzten
zwolf Monaten nach wie vor im Wesentlichen von den steigenden Nettozufliissen im Bereich der
Aktien und Investmentzertifikate sowie in geringerem Maf3e bei den Schuldverschreibungen des
Euroraums (Geldmarktpapiere und Anleihen) bestimmt. Die Nettozufliisse bei den Schuldver-
schreibungen waren fast ausschlieBlich dem verstirkten Nettoerwerb von Anleihen des Euroraums
durch Gebietsfremde zuzuschreiben. Die per saldo héheren kumulierten Mittelzufliisse bei den
Aktien und Investmentzertifikaten resultierten hingegen sowohl aus den héheren Investitionen
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Gebietsfremder in Aktien und Investmentzertifikate des Euroraums als auch aus dem geringeren
Nettoerwerb auslidndischer Papiere durch Ansédssige im Euro-Wéhrungsgebiet. Diese Entwicklung
diirfte durch das positive Wachstumsergebnis bei den erwarteten relativen Gewinnen der Unter-
nehmen im Eurogebiet verstirkt worden sein.

Die geografische Aufschliisselung zeigt, dass Ende 2006 der Bestand an ausldndischen Direkt-
investitionen, der sich auf 3,1 Billionen € belief, in erster Linie auf Direktinvestitionen des
Eurogebiets im Vereinigten Konigreich (26 %), in den Vereinigten Staaten (20 %), in Offshore-
Finanzzentren (11 %), in der Schweiz (10 %) und in den Léndern, die der EU seit 2004 beigetre-
ten sind (7 %), zuriickzufithren war. Die Direktinvestitionen in Brasilien, Russland, Indien und
China machten insgesamt 5 % des Gesamtbetrags aus. Der Bestand an ausldandischen Direktinves-
titionen im Euro-Wéhrungsgebiet belief sich auf 2,7 Billionen €. Davon stammten 38 % aus dem
Vereinigten Konigreich, 24 % aus den Vereinigten Staaten, 13 % aus Offshore-Finanzzentren,
8 % aus der Schweiz und lediglich jeweils 1 % aus der Gruppe der Lander, die der EU seit 2004
beigetreten sind, sowie aus der Gruppe der BRIC-Linder (Brasilien, Russland, Indien und
China).

Auf der Aktivseite der Wertpapieranlagen wurden die von Ansédssigen im Euroraum gehaltenen
ausldndischen Wertpapiere iberwiegend in den Vereinigten Staaten (34 %), im Vereinigten Ko-
nigreich (24 %) und in Offshore-Finanzzentren (12 %) begeben. Die in Brasilien, Russland, Indien
und China emittierten Wertpapiere machten 4 % des Gesamtbetrags aus. Unterdessen wies der
Auslandsvermodgensstatus des Euro-Wahrungsgebiets Ende 2006 Nettoverbindlichkeiten in Hohe
von 1,0 Billionen € (rund 12 % des BIP des Euroraums) aus, verglichen mit 0,8 Billionen € im
Jahr zuvor. Diese hohere Nettoposition war {iberwiegend auf Neubewertungen durch Wechsel-
kursbewegungen (151,9 Mrd EUR) und auf Nettofinanztransaktionen (118,0 Mrd EUR) zuriick-
zufiihren.
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1 Weitere Informationen sind unter statistics@ecb.europa.eu erhéltlich. Detailliertere und lingere Zeitrdume finden sich im Statistical Data Warehouse im

Abschnitt ,,Statistics* auf der Website der EZB (sdw.ecb.europa.eu).
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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 12,5 2,18 3,44
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 15,7 3,08 3,86
2006 Q4 6,8 8,7 9,0 - 11,2 16,5 3,59 3,86
2007 Ql 7,0 9,1 10,2 - 10,6 16,3 3,82 4,08
Q2 6,2 9,2 10,6 - 10,5 18,5 4,07 4,42

Q3 6,5 10,3 11,5 - 11,0 20,1 4,49 4,48

2007 Juni 6,1 9,5 11,0 11,1 10,8 19,3 4,15 4,66
Juli 6,8 10,4 11,7 11,4 11,0 20,7 4,22 4,63

Aug. 6,7 10,5 11,6 11,5 11,2 20,5 4,54 4,43

Sept. 6,0 10,2 11,3 11,7 11,0 19,2 4,74 4,37

Okt. 6,5 11,2 12,3 11,2 . 4,69 4,40

Nov. . s . . 4,64 4,26

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 8,9
2006 2,2 5,1 2,6 2,8 4,0 83,3 1,5 8,2
2007 Ql 1,9 2,9 2,3 32 3,9 84,6 1,8 7,6
Q2 1,9 2,4 2,5 2,5 2,7 84,6 1,7 7,5
Q3 1,9 2,1 . 2,7 3,9 84,3 7,3
2007 Juni 1,9 2,3 - - 2,5 - - 7,4
Juli 1,8 1,8 - - 4,0 843 - 7,4
Aug. 1,7 1,8 - - 4,4 - o 7,4
Sept. 2,1 2,7 - - 33 - - 7,3
Okt. 2,6 33 - - . 84,2 - 7,2
Nov. 3,0 . - - . - - o
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 19,9 47,9 -208,8 141,3 320,1 103,3 104,2 1,2441
2006 -3,7 23,0 -136,4 276,4 325,8 103,6 104,5 1,2556
2006 Q4 21,0 16,9 -52,5 116,9 325,8 104,6 105,4 1,2887
2007 Ql 4,8 8,6 -14,6 129,8 3315 105,5 106,1 1,3106
Q2 1,2 20,3 -69,1 69,5 3253 107,1 107,7 1,3481
Q3 11,9 19,5 -29,7 98,3 340,5 107,6 108,2 1,3738
2007 Juni 13,9 11,3 -37,4 70,6 3253 106,9 107,4 1,3419
Juli 5,7 9,4 0,1 30,2 328,8 107,6 108,1 1,3716
Aug. 1,7 4,5 -7,2 21,9 330,4 107,1 107,7 1,3622
Sept. 4,5 5,6 -22,6 46,2 340,5 108,2 108,8 1,3896
Okt. . . 346,6 109,4 110,0 1,4227
Nov. . 111,0 111,6 1,4684

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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1.1 Konsoli Ausweis des Euros

MONETARE STATISTIK

(in Mio €)
1. Aktiva
9. November 2007| 16. November 2007| 23. November 2007| 30. November 2007

Gold und Goldforderungen 185473 185420 185391 185357
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 143 006 141 545 141910 142 164
Forderungen in Fremdwihrung an A ge im Euro-Wihrungsgebiet 23354 23165 24191 25167
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 17729 15 685 15 826 14 504
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 425010 447 883 454 265 463 068

Hauptrefinanzierungsgeschifte 160 003 182 002 169 000 178 001

Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte 265 005 265 005 285 006 285 004

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Spitzenrefinanzierungsfazilitit 1 874 256 60

Forderungen aus Margenausgleich 1 2 3 3
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 17 821 20 106 20241 20972
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 96 491 95 050 95267 95 865
Forderungen in Euro an offentliche Haushalte 37110 37 110 37110 37103
Sonstige Aktiva 302 478 305797 311322 313 066
Aktiva insgesamt 1248 472 1271761 1285523 1297 266
2. Passiva

9. November 2007 16. November 2007| 23. November 2007| 30. November 2007

Banknotenumlauf 642123 640 622 639 283 645 697
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 191 088 215273 194 998 203 794

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 190 806 215070 194 758 203 522

Einlagefazilitdt 270 192 216 267

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 12 11 24 5
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 168 170 169 137
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 53415 53351 81545 75 096
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 26797 27257 28 305 28 748
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 182 901 311 240
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 18 795 16 358 18268 19 443
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5398 5398 5398 5398
Sonstige Passiva 110 545 112 468 117 280 118 744
Ausgleichsposten aus Neubewertung 131 060 131 060 131 060 131 060
Kapital und Riicklagen 68901 68903 68 906 68 909
Passiva insgesamt 1248 472 1271761 1285523 1297 266

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

1.2 Schliisselzinssitze der EZB

(Zinssidtze in % p. a.; Verdanderung in Prozentpunkten)

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 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28.9 3,25 - 4,25 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mirz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
Quelle: EZB.

1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Mirz 2004 bezicht sich das Datum auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Anderungen des Zinssatzes
fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte sind ab dem ersten auf das angegebene Datum folgenden Geschift wirksam. Die Anderung vom 18. September 2001 wurde am selben
Tag wirksam. Seit dem 10. 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).

2) Am22. 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.

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 Geschiftspartner ihre Gebote abgeben kdnnen.
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1.3 Geldpolitische Geschifte des Eurosystems (Tenderverfahren) -2

(in Mio €; Zinssétze 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 8. Aug. 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. 426 352 356 256 000 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 4,00 427 4,29 7
3. Okt. 298 721 316 163 000 4,00 4,14 4,16 7
10. 322 684 342 218 000 4,00 4,12 4,16 7
17. 283 439 349 171 000 4,00 4,11 4,14 7
24. 304 089 348 182 000 4,00 4,11 4,14 7
31. 287241 308 170 000 4,00 4,14 4,16 7
7. Nov. 275 580 300 160 000 4,00 4,14 4,15 7
14. 280 458 298 182 000 4,00 4,15 4,16 7
21. 277051 299 169 000 4,00 4,17 4,19 7
28. 257 966 283 178 000 4,00 4,18 4,20 7
5. Dez. 253519 273 163 000 4,00 4,18 4,20 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte
2007 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
1. Nov. 87 587 157 50 000 - 4,45 4,53 91
23. 147977 130 60 000 - 4,55 4,61 90
29. 132 386 175 50 000 - 4,65 4,70 91

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 12. Dez. Befristete Transaktion 21 565 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 22500 3,75 - - - 1

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

12. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 12 960 11 6 000 3,75 - - - 1

10. Juli Befristete Transaktion 17 385 18 2 500 - 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 42 245 - 4,00 4,06 4,13 1

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

9. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 40235 18 24 500 4,00 - - - 1

12. Hereinnahme von Termineinlagen 40 080 22 30 000 4,00 - - - 5

13. Nov. Hereinnahme von Termineinlagen 27750 10 27750 4,00 - - - 1
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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1.4 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 16 822,3 89559 694,0 2089,3 1392,1 3690,9
Aug. 16 890,0 8994,1 713,9 2086,8 14078 36875
Sept. 16 968,2 9073,2 745,5 2075,7 14249 3649,0
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. 192,5 193.4 0,9 0,0 4,18
13. Nov. 193,7 194,4 0,7 0,0 4,12
11. Dez 1959 . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquiditiitszufiithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- — = - der Kredit-
Erfiillungs- Geldpolitische Geschiéfte des Eurosystems institute
periode: Nettoaktiva Haupt- Langer- 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 3013 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 7718
2007 Q2 326,4 2849 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 6252 49,1 -99.4 186,2 811,7
2007 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
9. Okt. 3219 194,3 262,3 0,3 0,0 1,6 0,9 6373 63,7 -118,0 193,4 8323
13. Nov. 327,6 180,2 265,0 0,1 0,0 0,6 5,1 640,1 55,9 -1233 194,4 835,1
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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ahrungsgebiet "

(in Mrd €; Bestédnde 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) l\,‘\,/leretz :(;ln ;s;sll posnnleon
sammen liche | Anséssige sammen liche | Anséssige sowie Betei- | auBerhalb
Haushalte i{n Euro- Haushalte i131 Euro- ligungen an| des Euro-
Wahrungs- Wahrungs- Ansissigen Wiih-
gebiet gebiet im Euro- rungs-
‘Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2005 1404,9 635,5 20,7 0,6 6142 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 1558,2 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007 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
Q2 16515 751,5 17,7 0,6 733,1 249.8 2132 2,2 34,3 - 17,8 354,1 15,4 263,0
2007 Juli 1 669,9 762,7 17,7 0,6 7443 2545 216,8 22 35,5 - 17,5 3575 15,7 262,0
Aug. 1 649,6 730,5 17,7 0,6 712,1 256,1 2174 22 36,6 - 17,6 360,6 15,6 269,2
Sept. 1707,3 753,5 17,8 0,6 735,1 2595 219,3 2,2 38,0 - 17,7 368.8 15,6 2923
Okt. ® 17818 800,2 17,8 0,6 7818 262,3 2204 2,2 39,8 - 17,9 378,1 15,6 307,6
MFIs ohne Eurosystem
2005 23631,5 136817 8269  8285,1 4569,7 34986 14294 551,5 15177 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 1726 17339
2007 Q1 27107,8  15340,0 8014 94410 5097,6 36610 12822 685,8 1693,0 92,4 12445 4684,7 195,1 1.890,1
Q2 28066,3 157754 7982 97126 5264,6 37590 1281,7 761,2 1716,1 96,6 12739 48889 201,7 20709
2007 Juli 28140,3 158814 799,7  9809,8 5271,9 37744 12577 777,0 1739,7 97,1 1260,1 4928,0 1982 2001,2
Aug. 28161,5 159643 793,1 9848,9 53223 37419 12285 780,4 1733,0 95,5 12484 49176 1984 19954
Sept. 28481,1 161608 7932 99455 5422,1 37475 1214,5 804,0 17289 95,6 12559 4879,7 203,0 21386
Okt.® | 29 141,3 16 566,0 943,610 045,1 55773 38116 12143 862,9 17344 98,5 1307,5 49849 216,5  2156,1
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
1 - fonds- Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Passiv-
Zusammen Zentral-| - Sonstige MFIs anteile?|  verschrei- Ansissigen| positionen
staaten|  Offentliche bungen auBerhalb
Haushalte/ des Euro-
sonstige An- Wiihrungs-
sdssige im B
Euro-Wih- BAE
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
Q2 16515 652,6 4952 51,2 23,3 420,7 - 0,1 207,0 51,0 245,6
2007 Juli 1 669,9 660,0 5114 53,3 21,8 436,4 - 0,1 209,5 43,9 2448
Aug. 1 649,6 657,0 482,8 52,9 17,5 4125 - 0,1 2123 46,9 250,5
Sept. 1707,3 657,2 510,7 51,7 19,1 439.9 - 0,1 222,6 48,3 268,4
Okt.® 1781,8 661,9 561,6 54,9 229 4838 - 0,1 228,7 39,6 2899
MFIs ohne Eurosystem
2005 23 631,5 - 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 27107,8 - 13 595,8 139,0 8060,9 53959 758,7 44248 1529,7 42557 2543,1
Q2 28 066,3 - 14 021,0 169,8 82783 5572,9 795,6 45234 1551,2 44518 27232
2007 Juli 28 140,3 - 14 038,8 126,8 83245 5587,6 809,7 4549,1 1568,4 44985 26759
Aug. 28 161,5 - 14 042,7 120,6 83194 5602,6 801,7 4576,4 1567,7 45392 26338
Sept. 28 481,1 - 142414 144,2 8403,8 56934 716,7 45744 1583,6 45259 2779,1
Okt. ® 29 1413 - 146134 129.3 86254 5858,7 782.,4 4 646,5 1637,6 4630,0 28314
Quelle: EZB.

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

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

3) Von Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestéinde.

4) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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2.2 Konsolidierte Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet "

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber Aktiv-
= = 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 10262,7 821,1 9441,6 21756 1487,7 6879 857,6 50442 209,9 2099,5
Q2 21414,0 10 529,2 816,0 97132 22583 1494,9 7634 880,3 52430 217,1 2286,1
2007 Juli 21462,9 10 627,9 8174 98104 22537 1474,6 779,2 865,9 52855 2138 2216,1
Aug. 214534 10 660,4 810,9 98495 2228,5 1446,0 782,5 8542 52782 214,0 22182
Sept. 21705,0 10 757,1 811,0 9 946,1 2240,1 14338 806,2 856,7 52484 218,6 2384,1
Okt. ® 222115 11 007,1 961,4 10 045,7 22998 14347 865,1 8942 5363,0 232,1 24154
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 1608,0 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 80,0 53,2 4480 1,4 240,4
2006 19979 877,3 -14,4 891,6 10,6 -96,8 107,4 98,5 801,7 6,4 203,5
2007 Q1 884,6 254,0 -8,2 262,2 63,2 19,0 442 20,8 3944 0,5 1518
Q2 788,0 282,0 -5.4 2874 84,4 11,0 73,4 16,7 2223 32 179.4
2007 Juli 718 101,7 1.4 100,3 -4,0 -20,6 16,6 -10,6 64,2 -33 -70,2
Aug. -12,5 32,9 -6,6 39,5 =259 -29,7 3,8 -10,5 -11,0 0,1 1,9
Sept. 326,6 108,9 0,3 108,6 13,6 -11,3 24,8 1,9 32,4 ,6 165,2
Okt. ® 327,1 78,2 3,7 81,9 533 5.2 48,1 26,6 1482 47 16,2
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen ¥ auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2005 17 870,7 532,8 173,6 72264 615,8 2322,6 1200,6 35456 2239,7 13,7
2006 19 743,5 592,2 157,9 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
Q2 21414,0 604,9 221,0 8301,6 699,1 2773,1 1346,8 4502,8 29688 -4,1
2007 Juli 214629 612,9 180,1 8346,2 712,6 2774,1 1366,2 45424 29208 7,7
Aug. 214534 610,5 173,6 8336,9 706,1 2807,0 13683 4586,1 28842 -19,3
Sept. 21705,0 610,4 196,0 84229 681,0 2807,6 1389,5 45742 30475 -24,0
Okt. ™ 222115 613,5 1842 8 648,2 683,9 28724 1435,0 4669,5 31213 -16,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 1 608,0 64,4 10,9 495,7 -3,0 2135 95,5 448,0 333,9 -50,8
2006 1997,9 59,4 -152 683,7 27,0 285,6 57,2 601,6 2532 45,4
2007 Q1 884,6 -42 24,8 157,1 54,5 117,5 38,9 292,5 196,8 6,9
Q2 788,0 16,5 37,2 225,1 30,5 70,8 2,4 230,5 183,4 -8,4
2007 Juli 71,8 8,0 -41,5 47,1 14,4 4,7 19,7 58,4 -48.8 15,8
Aug. -12,5 -2,3 -6,5 -10,3 -6,9 31,8 3,8 40,4 -34,8 -27,7
Sept. 326,6 -0,1 22,4 98,6 =259 18,6 16,2 53,8 137,6 5.4
Okt. ® 327,1 3,1 -16,5 75,6 13,2 20,3 9,9 125,5 78,4 17,6
Quelle: EZB.

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

2)  Von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet gehaltene Bestéinde.

3) Von Ansissigen auBierhalb des Euro-Wéhrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

EIB
Monatsbericht
Dezember 2007



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
Dreil t finanziell Haushalte| Euro-Wihrungsgebiet dissig
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
Bestéinde
2005 34194 26532 6072,6 999,4 7072,0 - 5000,2 24725 9561,0 82873 4258
2006 3676,6 2953,1 6629,7 1102,1 77318 - 5428,7 23212 10 658,5 91674 636,8
2007 Q1 3746,8 3064,9 6811,8 1190,3 8002,0 - 5604,1 2301,4 10978,1 94447 7559
Q2 3785,1 3170,7 6955,8 12284 8184,2 - 5728,1 22979 113249 9 684,5 728,3
2007 Juli 38054 32283 7033,8 12355 82693 - 5765,6 2286,4 11 436,7 97829 728,5
Aug. 38252 32737 7098,9 1243,1 8342,0 - 57954 2265,6 11 553,0 9888,8 696,1
Sept. 38173 3316,3 7133,6 12599 8393,5 - 5790,6 22534 11 642,8 9955,0 669,3
Okt. ® 38383 3420,7 7259,1 12714 85304 - 5896,0 2 400,8 11 838,2 10 063,2 677,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 337,0 138,9 4759 8,5 4844 - 400,8 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 255,5 309,9 565,4 130,2 695,6 - 427,0 -114,1 1105,0 896,5 200,2
2007 Q1 63,6 105,4 169,0 91,1 260,1 - 150,0 -23,7 298,7 258,8 127,0
Q2 37,7 108,0 145,7 32,1 177,8 - 123,8 -0,1 354,8 2555 -27,0
2007 Juli 21,0 58,8 79,8 78 87,6 - 423 -11,8 119,5 101,4 3,1
Aug. 19,4 45,1 64,5 10,4 74,9 - 26,8 -21,9 118,3 106,4 -32,7
Sept. -5,1 47,0 41,9 19,8 61,7 - 9,9 -11,2 102,3 78,2 -30,4
Okt. ® 22,4 73,5 95,9 20,4 116,3 - 22,7 2.8 155,9 90,4 11,8
Wachstumsraten
2005 Dez. 11,3 5.4 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, 11,6 10,8 200,2
2007 Marz 7,0 12,7 9,5 20,1 11,0 10,5 9,2 -49 10,9 10,6 339,6
Juni 6,1 13,9 9,5 19,9 11,0 11,1 9,3 -3,7 11,6 10,8 270,0
2007 Juli 6,8 15,0 10,4 19,4 11,7 11,4 9,2 -3,7 11,6 11,0 270,8
Aug. 6,7 15,3 10,5 17,9 11,6 11,5 9,2 4,1 11,8 11,2 242,6
Sept. 6,0 15,4 10,2 17,9 11,3 11,7 8,9 -43 11,6 11,0 204,4
Okt. ® 6,5 17,0 11,2 18,9 12,3 . 8.4 -4,1 12,2 11,2 200,3

Al Geldmengenaggregate "

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

A2 Gegenposten "

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

. 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 das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.
2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetdren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzdmter) gegeniiber im Euro-Wiéhrungsgebiet ansdssigen

Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siche Glossar).

3) Die unter ,Wachstumsraten® ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verdnderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum

enden, dar.
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2.3 Monetare Statistik "

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Bargeld- 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 2399 24614 107,8 1696,4 13385
Q2 599,2 3 186,0 16452 1525,5 285,1 700,5 242,8 25223 109,4 1748,6 1347,7
2007 Juli 604,7 3200,8 1709,4 1518,9 290,6 704,8 240,1 25278 110,7 1764,6 13624
Aug. 608,2 3217,0 1762,9 1510,8 287,2 695.4 260,5 25497 111,1 1767,8 1366,8
Sept. 610,6 3206,7 1807,8 1508,5 298,0 679,9 282,0 2525,6 113,0 1769,8 13822
Okt. ™ 6178 3220,5 18834 15373 288,7 684,5 298,2 2564,5 120,6 1780,4 1430,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 63,2 2738 69,1 69,8 -5,9 -2,0 16,4 198,4 -43 11,2 95,5
2006 57,5 198,0 300,8 9,2 31,2 28,8 70,2 216,3 15,5 137,8 57,4
2007 Q1 12,6 51,0 120,9 -154 8,4 40,9 41,8 68,3 4,6 40,4 36,6
Q2 7,0 30,6 118,5 -10,5 34 28,3 0,4 62,7 1,7 52,9 6,5
2007 Juli 5,5 15,5 65,4 -6,6 5,6 5.2 -2,9 9,5 1,2 16,5 15,1
Aug. 3,6 15,9 53,2 -8,2 -3,5 -9.8 23,7 17,4 0,5 2,9 6,1
Sept. 2,4 -7,5 49,1 22,1 14,2 -16,3 21,9 -6,5 1,9 4,0 10,5
Okt. ® 72 15,2 84,0 -10,5 9,3 14,9 14,8 -4,0 0,8 13,2 12,8
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 4,7 54,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 Mirz 10,5 6,4 323 -1,7 19,3 12,2 51,9 11,0 20,6 9,0 53
Juni 9,2 5,5 35,1 2,5 14,6 14,4 49,2 11,0 17,6 9,6 5.4
2007 Juli 9,2 6,4 37,5 -2,9 143 14,4 46,9 10,6 17,0 9,9 52
Aug. 8,7 6,3 38,6 3,5 11,2 12,8 44,9 10,7 15,4 9,5 59
Sept. 8.2 5,6 38,2 -3,6 11,7 9,5 55,5 9,9 15,1 9,0 6,4
Okt.® 8,1 6,2 41,8 -4,2 12,8 11,4 50,6 8,8 13,8 8,9 6,8

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate "
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf

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

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten "

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

== Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren

Kapital und Riicklagen

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.
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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 1137,9 707,1 1999,5
2007 Q1 98,5 71,7 7745 488,6 39574 1172,1 738,8 2 046,5
Q2 110,5 83,5 802,2 502,3 4107,9 12233 777,1 21075
2007 Juli 11,5 84,7 8132 506,0 4168,9 1241,1 791,7 2136,
Aug. 110,6 85,4 821,0 506,8 4186,8 12304 803,0 21533
Sept. 111,9 87,9 851,1 532,7 42308 1252,7 811,1 2167,0
Okt.® 115,5 90,4 884,5 5273 42735 1250,6 829,2 2193,6
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
Q2 12,0 11,8 29,0 13,9 161,0 578 40,0 63,3
2007 Juli 1,1 1,2 12,3 5,1 61,8 17,7 14,7 29,4
Aug. -0,9 0,8 8,7 1,4 17,2 -11,4 11,4 17,2
Sept. 14 2,5 33,9 283 495 24,0 95 15,9
Okt.® 36 25 15,5 43 41,0 13 17.7 246
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
Juni 30,7 40,6 17,9 20,4 13,3 11,1 20,1 12,2
2007 Juli 24,0 31,9 20,6 244 13,6 11,5 194 12,8
Aug. 27,9 39,9 19,7 22,3 14,2 12,9 20,4 12,8
Sept. 25,5 40,2 20,2 22,7 13,9 13,0 19,9 12,4
Okt. ® 30,1 46,6 22,8 22,3 13,9 11,8 20,7 12,7

A5 Kredite an Finanzintermediare und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften?

(Jahreswachstumsraten)

= Sonstige Finanzintermedidre

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3)  Vor Januar 2003 wurden die Daten jdhrlich im Mérz, Juni, September und Dezember erhoben. Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.
4) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschlisselung "+

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

2. Kredite an private Haushalte ¥

Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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
Q2 4692,0 602,3 134,9 204,6 262,8 3336,7 16,4 72,6 3247,7 753,0 150,3 103,8 498,9
2007 Juli 4716,2 606,4 136,0 205,0 265,5 3358,7 15,8 73,1 3269,9 751,0 146,5 104,3 500,2
Aug. 4730,5 606,0 1349 204,4 266,7 3374, 15.8 73,1 32852 750,4 1442 104,4 501,8
Sept. 4751,6 606,9 1344 204,3 268,1 33923 16,3 73,5 3302,6 752,4 146,9 104,3 501,2
Okt. ® 4771,7 612,6 136,3 205,1 271,2 3406,9 16,2 73,8 3316,9 752,2 146,0 104,3 501,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 357,5 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 48 295,0 16,2 3,8 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 =32 -0,6 59 58,9 0,6 0,2 58,1 8,8 0,7 0,7 7.4
Q 85.3 134 31 2.5 7.9 66,0 0,3 0,8 64.9 58 2.9 1.9 11
2007 Juli 25,1 42 1,2 0,4 2,6 22,5 -0,2 0.4 22,3 -1,5 -3.8 0,6 1,7
Aug. 14,5 -0,4 -1,0 -0,6 1,2 15,3 0,1 0,1 15,2 -0,5 -2,3 0,2 1,7
Sept. 23,8 0,6 -0,4 0,1 1,0 19,5 0,5 0,4 18,7 3,7 3,0 0,3 0,5
Okt.® 21.8 55 2.0 0,9 2.7 15,6 0.1 03 153 0,7 0.7 0,3 12
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
Juni 7,2 5,9 4,4 0,6 11,2 8,4 11,0 4,6 8,5 33 0,6 53 3,7
2007 Juli 7.0 5.9 48 0,5 11,1 8,1 9,6 46 8.2 33 0,6 57 36
Aug. 7,0 5,8 4,7 0,5 10,8 8,1 9,9 4.6 82 33 -0,1 5,7 3,8
Sept. 6,8 5,1 4,1 0,1 9,7 7,9 8,7 45 8,0 34 1,2 54 3,6
Okt. ® 6,8 55 45 0,5 10,1 79 10,6 45 79 33 1,2 52 3,6

A6 Kredite an private Haushalte?
(Jahreswachstumsraten)

== Konsumentenkredite
= ===  Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.

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

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 MFIs, Aufschliisselung -2

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdanderungen 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
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007 Q1 801,4 97,2 2252 4478 31,2 3169,7 2265,1 904,6 60,0 844.,6
Q2 798,2 95,7 218,8 446,1 37,6 3286,4 23343 952,0 61,4 890,6
Q3® 793,2 92,4 2139 4478 39,1 33014 2354,1 9473 59,9 887,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 13,7 56 8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 47 84,3
2006 -134 -17,6 -143 21,9 -3.4 532,5 402,9 129,6 -2,8 1323
2007 Q1 -8,2 -6,9 -6,3 -0,3 53 2727 222,0 50,8 -3,1 53,8
Q 34 18 55 25 6,4 1353 79,6 557 15 542
Q3@ -5,0 =32 -5,0 1,7 1,5 76,0 57,5 18,5 -1,6 20,0
Wachstumsraten
2005 Dez. 1,7 -4,3 =32 54 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006 Dez. -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -4,2 19,5
2007 Mirz 13 152 6,1 46 6.8 26,4 28,7 21,2 44 23,5
Juni -0,9 -1,7 -5,9 2,0 17,3 29,0 30,1 26,5 -7,4 29,7
Sept. ® -1,1 -8,2 -6,3 2,3 9,7 26,2 28,1 21,9 -8,8 24,6

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

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
===+ Banken auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtbanken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.

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

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschliisselung "+

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

1. Einlagen von Finanzintermediiren

Versicherungsgesellschaften und P kassen Sonstige Finanzintermediire ¥
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Téglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 880,4 2339 185,0 329,8 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 1,4 24,9 1140,3 283,1 251,8 469,4 10,6 0,2 125,1
2007 Q1 658,8 72,3 584 503,0 1,1 1,2 22,9 1264,7 318,6 267,7 515,7 114 0,3 151,0
Q2 656,4 65,0 58,0 512,2 0,8 1,2 19,2 13473 321,0 2882 571,7 11,5 0,2 154,6
2007 Juli 670,8 72,7 61,2 514,0 0,9 1,2 20,8 1369,0 3219 290,7 589,2 13,4 0,3 153,6
Aug. 665,7 61,4 68,0 513,6 0,8 1,1 20,8 1364,2 302,0 303,0 588,6 11,8 0,2 158,6
Sept. 676,6 67,8 62,9 522,9 0,8 1,1 21,0 1386,5 326,2 305,9 581,0 13,0 0,8 159,5
Okt. ™ 695,3 73,7 73,5 524,5 0,8 1,1 21,8 14253 317,8 340,2 599,3 12,4 0,8 154,6
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 4,9
2007 Q1 8,6 2,1 1,0 7.6 0,1 -0,2 22,0 124,8 358 16,2 46,2 0,7 0,0 26,0
Q2 2,8 -7,7 -0,3 9,2 -0,2 0,0 3,7 82,8 3,0 21,0 56,5 0,1 0,0 2,2
2007 Juli 14,5 7,7 33 1,8 0,1 0,0 1,6 23,0 1,1 2,9 18,0 1,9 0,0 -1,0
Aug. 5,2 113 6,8 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 -5,1 -20,0 12,3 -0,7 -1,6 -0,1 49
Sept. 13,6 6,5 -4,9 11,7 0,0 0,0 0,3 26,8 254 4.6 -9.4 1,2 0,6 43
Okt. ® 18,9 6,0 10,7 1,5 0,0 0,0 0,8 41,2 -7,8 35,0 19,3 -0,5 0,0 -4.8
Wachstumsraten
2005 Dez. 45 12,4 -1,2 43 36,0 - -0,8 26,9 222 25,0 473 14,3 - 04
2006 Dez. 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 - 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 - 16,0 27,9 15,6 37,6 38,1 4,1 - 12,4
Juni 4.8 -5,6 21,1 5,7 -20,8 - -13,3 28,3 13,5 35,6 41,4 5,9 - 10,5
2007 Juli 5,9 10,8 18,0 5.2 -11,7 - -16,6 31,8 20,2 37,6 42,6 36,0 - 12,5
Aug. 47 -0,8 30,8 44 21,3 - 27,7 31,3 15,6 41,6 424 253 - 12,8
Sept. 6,5 1,4 234 6,6 -18,2 - -13,7 28,2 18,7 31,1 38,5 29,0 - 11,0
Okt. ® 9,5 11,6 52,6 6,9 -19,9 - 22,1 31,8 21,1 44,0 36,9 22,9 - 15,1

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 Finanzintermedidre (insgesamt)
= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten) 4

—— Sonstige Finanzintermedidre (in M3 enthalten) 5
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
3) 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.
EIB

Monatsbericht
Dezember 2007



2.5 Einlagen bei MFls, Aufschliisselung -2

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdanderungen 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 1727,5 745,0 593,1 1342,2 1054 76,4
Q2 1386,0 861,6 392,5 68,2 36,1 1,3 264 46781 17858 802,3 577,1 1329,0 106,2 71,7
2007 Juli 1385,6 840.5 4155 67,8 34,7 1,5 256 46799 1766,6 832,9 572,2 13188 106,8 82,6
Aug. 1388,7 825,8 435,1 68,0 31,9 1,5 26,6 46782 17394 860,4 569,0 13152 107,2 87,0
Sept. 1405,3 845,1 4385 64,3 31,6 1.4 244 47062 17543 886,4 565,7 1308,0 107,9 84,0
Okt. ® 14154 836,9 459,6 64,2 29,0 1,4 243 48549 1730,5 9274 559,6 14422 109,0 86,3
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
Q2 38,1 29,2 13,6 -0,6 3.4 0,0 -0,6 89,5 58,5 58,0 -15,9 -13,1 0,8 1,4
2007 Juli 0,2 -20,8 234 -0,3 -1,3 0,1 -0,8 2,2 -19,1 30,9 -4.8 -10,2 0,7 48
Aug. 3,0 -14,8 19,5 0,2 22,9 0,0 1,0 2,3 27,3 274 3,5 -3,6 04 4,4
Sept. 20,5 20,5 438 2.4 -0,2 0,0 ) 29,5 15,3 27,0 232 -72 0,7 3,0
Okt. ® 10,7 -7,6 20,5 -0,1 22,0 -0,1 -0,1 2,5 2238 40,3 -4.4 -13,0 1,1 23
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 2,2 -16,1 -29.8 25,4 5.2 2,9 35,0 -4,8 -1,9 22,1 38,7
Juni 12,4 10,1 26,2 -4.8 -18,0 -29,5 20,0 5,6 32 40,2 -6,3 -2,5 19,2 32,9
2007 Juli 12,9 8,6 32,5 4.2 -19,6 -26,2 9,0 5.4 2,5 41,1 -6,6 232 18,4 31,1
Aug. 12,0 7.4 32,6 -4,1 26,7 -59,9 3,6 5,6 2,8 41,9 -7,0 233 16,9 30,1
Sept. 11,4 72 324 -8,6 -28,4 -26,9 22,9 5,8 2,7 43,9 <72 -35 16,0 29,6
Okt. ® 11,5 7.4 31,1 -8,7 -30,8 -32,0 -2,6 5,8 1,8 46,5 74 -4,1 14,6 29,0

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

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

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
Private Haushalte (insgesamt)

= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten) %)
—— Private Haushalte (in M3 enthalten) 5

14 14 16 16
12 /I\\ //\\ 12 14 |14
10 / \ / 10 12

8 I \ lAVA\ /A\/\/ 8 10

NN/ 1.

4 \ - O YRS TP 4 6

\ I s 4 -
2 N - £ 2 4
0 T T T T T T T e e T e e e T 0 2 T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Hierzu gehdren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschliisselung "+

(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
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 125,8 674,2
2006 329.0 1242 454 91.8 67.6 3429.0 2557.1 871.9 1286 7433
2007 Q1 3378 139,0 42,1 88,8 67,9 3663,9 277183 885,6 1324 753,2
Q2 380,2 169.8 438 95,2 71,4 3821,5 2 898,7 922,8 137,5 785,3
Q3® 373.4 1442 60,0 97.5 71,7 3873.9 2946.7 9272 145,5 781.7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 30,8 11,2 7.8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 224 66,0
2006 14,2 -24,5 7,0 8,7 22,9 476,6 385,8 90,8 2,8 88,0
2007 Q1 7.8 14,1 233 -33 0,2 256,6 237,2 19,4 3,6 15,8
Q2 424 30,8 1,7 6,4 3,5 177,7 136,1 41,6 52 36,4
Q3® -7,4 -26,2 16,1 2,3 0,4 127,0 103,9 23,1 8,0 15,1
Wachstumsraten
2005 Dez. 10,9 8,1 254 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006 Dez. 4,5 -16,5 18,4 10,8 51,3 15,8 17,3 11,5 2,2 13,2
2007 Mirz 73 -6,3 10,4 12,3 38,6 16,4 19,2 8,6 3,1 9,6
Juni 18,5 21,9 10,5 122 253 218 254 11,5 71 123
Sept. @ 10,7 3,6 44,0 13,6 19,0 19,9 23,8 9,1 9,0 9,1

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

(Jahreswachstumsraten)

= (ffentliche Haushalte
= === Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= = Nichtbanken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.

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

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

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Anséssige
Euro-Wihrungsgebiet auBerhalb MFIs| auBerhalb
Euro|  Andere Euro|  Andere Euro|  Andere \X}i:ﬁrﬁg;: v&(}:ﬁrﬂg;:
Waihrungen Waihrungen Waihrungen gebiets acbiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2005 44189 1450,4 67,3 14125 17,0 525,7 25,8 920,3 12547 308,5 700,1 246,1
2006 46638 1560,5 72,3 1260,4 16,2 615,7 30,1 1108,6 1490,3 3773 817,2 295.8
2007 Q1 48427 1616,6 76,5 1266,6 15,6 651,7 34,1 1181,7 1576,5 399,7 844.8 332,0
Q2 5010,6 16372 78,9 1266,1 15,6 727,1 34,1 1251,6 16233 406,8 867,1 349,4
2007 Juli 5045,7 1651,0 88,7 12424 15,4 7412 358 12713 1607,5 407,2 852,9 3474
Aug. 5002,0 1649,3 83,7 12134 15,2 746,5 339 1260,1 1587,6 407,2 841,1 339,2
Sept. 4973,6 1 646,8 82,1 1199,8 14,7 768,4 35,6 1226,1 1 606,6 412,3 843,6 350,8
Okt. ® 5066,8 1649.8 84,6 1199,6 14,7 823,8 39,1 12552 16552 426,8 880,8 347,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 356,3 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 336,8 122,7 10,6 -122,7 0,5 100,4 6,5 218,7 1944 58,8 97,0 38,6
2007 Q1 190,1 55,6 52 2,7 -0,8 37,0 7,6 82,9 78,5 20,6 20,7 37,2
Q2 172,3 26,3 2.4 -0,1 0,3 73,1 0,2 70,2 35,2 5,5 16,6 13,2
2007 Juli 43,0 12,9 10,1 =233 -0,2 14,6 2,0 26,8 -10,8 1,2 -10,7 -1,3
Aug. -43,9 22,1 -52 -29.4 -0,3 5,8 -1,9 -10,8 -17,4 0,1 -10,5 -7,0
Sept. -4,6 -3,5 0,8 13,3 0,0 22,0 2,8 -134 18,5 6,0 1,9 10,5
Okt. ™ 146,2 46,5 33 4,5 0,2 44,1 3,9 43,6 52,2 28,0 26,6 2.4
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 79 18,4 -10,2 233 21,3 40,6 25,2 13,3 21,0 6,4 24,1
Juni 10,6 8,6 25,9 -8,8 -7,1 28,0 43,4 29,5 14,4 17,8 7,5 31,0
2007 Juli 10,5 8,5 34,4 -9.3 7.8 28,1 47,0 27,7 14,2 19,6 5,9 32,4
Aug. 9,7 7,7 27,2 -9,7 -10,5 29,4 35,7 25,8 13,0 18,5 52 29,3
Sept. 8,7 6,4 27,2 -9.,8 -5,7 31,2 48,8 21,2 11,7 19,2 3,7 254
Okt. ® 11,0 8,6 31,3 -8,8 -3,6 35,8 573 23,1 13,1 26,9 49 20,1

Al13 Wertpapierbestande der MFIs 2
(Jahreswachstumsraten)

= Wertpapiere ohne Aktien
= === Aktien und sonstige Dividendenwerte
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Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.
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2.7 Neubewertung ausgewihlter Bilanzpositionen der MFls "2

(in Mrd €)

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
2 -0,8 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,4 0,0 -0,5 -0,8
2007 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
Sept. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,2 -0,7 -0,1 -0,3 -0,3
Okt. ™ -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,2 -0,2

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

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

1 2 3 4 5 6 7
2005 -19.3 <74 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 Q1 -2,8 -0,5 -0,7 -1,7 -0,1 0,0 -0,1
Q2 -3,0 -0,4 -1,4 -1,2 -1,2 0,0 -1,2
2007 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
Sept. -0,8 -0,1 -0,5 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
Okt. ® -0,8 0,0 -0,5 -0,2 -0,9 -0,9 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 -42 -1,5 -0,2 0,2 0,0 -0,5 -0,1 -2,1 74 0,7 6,7 0,0
Q2 -4,0 -0,7 0,0 -3,8 -0,1 0,0 -0,1 0,6 12,7 1,7 6,8 42
2007 Juli -1,2 0,4 0,1 0,4 0,0 -0,3 -0,1 -1,7 233 -0,6 -2,0 -0,6
Aug. -0,4 0,0 0,1 0,3 0,0 -0,3 0,0 -0,4 -2,9 -0,1 -1,6 -1,2
Sept. -0,9 0,3 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,6 0,6 -1,0 0,5 11
Okt. ® -8,0 -1,8 0,0 -2,0 0,0 -3,4 -0,1 -0,8 -5,0 -7,8 0,5 23

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen "2

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\rYaelzll; Insgesamt ru\rYaelzll; Insgesamt
2 USD JPY CHF GBP & USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet
2005 48512 90,9 9,1 56 0,4 1,5 1,0 73610 96,8 32 1,9 03 0,1 0,5
2006 52424 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 Q1 53959 90,5 9,5 5,6 0,5 14 1,2 8199,9 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
Q2 5572,9 90,5 9,5 5.8 0,4 1,3 1,1 8448,1 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
Q3® 5693,4 91,2 8,8 5.4 0,4 1,3 0,9 8 548,0 96,1 3,9 2,4 0,3 0,1 0,6
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2005 2250,5 46,2 53,8 354 2,7 28 10,0 800,0 51,8 482 32,1 1,7 22 9,2
2006 25571 453 54,7 35.1 23 2.7 115 871,9 50,7 493 32,0 13 2,0 10,4
2007 Q1 27183 46,4 53,6 343 2,5 2,5 11,2 885,6 51,1 48,9 31,8 1,6 2,2 9,4
Q 2898.7 45,0 55,0 34.8 26 24 1.8 922.8 512 488 323 13 1.8 9.7
Q3w 2946.7 46,0 54.0 34.1 2.7 24 11,5 9272 498 502 334 11 1.9 9.7
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Withrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt

UsSDh JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2005 4051,7 81,2 18,8 9.6 18 1,9 32
2006 4 485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 Q1 4673,7 80,7 19,3 9.8 1,7 1,9 3,5
Q2 47970 80,2 19,8 10,1 1,6 1,8 3,7
Q3® 4 859,7 80,8 19,2 9,7 1,6 1,8 3,6

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.
3) Bei Ansissigen 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 MFls nach Wahrungen "2

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

3. Kredite
MFIs® Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\rYae}:lr; Insgesamt ru\rYae}:lr; Insgesamt
g USD JPY CHF GBP 3 USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wiahrungsgebiet
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 49334 - - - - - - 9970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 Q1 5097,6 B » B - B S 102424 96,4 36 1,7 0,2 L1 0,5
Q 52646 - - - - - - 105108 962 38 1.8 0.2 1.0 0,6
Q3™ 5422,1 - - - - - - 10 738,7 96,1 39 1,9 0,2 1,0 0,5
An Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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 2061,0 50,7 493 289 2,0 23 11,0 863.4 39.3 60,7 432 11 40 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 23343 50,3 49,7 28,7 1,9 2.4 11,7 952,0 39,4 60,6 43,1 1,0 38 8,4
Q3® 2354.1 489 51,1 286 2,0 2.5 12,6 947.3 38.8 612 36 11 38 8.3
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs?® begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
m‘:":}; Insgesamt m‘:":}; 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
Von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet
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 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 45 2,3 0,3 0,3 14 1968,0 97,5 2,5 13 0,3 0,1 0,8
Q 1716,1 954 46 22 03 03 16 20429 97,6 24 13 03 0,1 0,7
Q3® 1728,9 95,3 4,7 2,3 0,3 0,2 1,5 2018,6 97,5 2,5 1,4 0,3 0,1 0,7
Von Ansissigen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
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 514.4 522 478 28.8 0,7 04 145 594.2 38,9 61,1 36,5 49 0,8 142
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 584,1 51,9 48,1 28,5 0,7 0,5 14,6 667,6 37,4 62,6 36,9 43 0,7 15,7
Q3® 5762 53.8 46,2 26,8 0,7 04 15,0 650,0 354 64.6 388 43 0,7 15,0

Quelle: EZB.

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

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

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

(in Mrd €; Bestdnde 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
2006 Q1 5199,6 316,0 1905,5 139,9 1765,6 1898,2 5693 1773 3333
Q2 51379 316,9 1908,6 1452 17633 17719 601,0 180,3 3532
Q3 5359,0 317,5 1985,0 178,4 1.806,6 18744 631,3 181,5 369,2
Q4 5551,3 320,6 2005,8 170,6 18352 2022,0 670,6 187,9 3443
2007 Q1 57129 3324 20315 181,0 1850,6 2068,7 718,7 188,9 372,7
Q2® 6002,9 349,7 20423 192,8 18494 22164 7845 194,7 4153

2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva

aufgenommene Kredite

1 2 3 4
2006 Q1 5199,6 73,6 48713 254,7
Q2 51379 76,4 47895 272,0
Q3 5359,0 75,9 4999,5 283,7
Q4 5551,3 77,8 5217,0 256,4
2007 Q1 57129 82,2 53494 281,7
Q2® 6002,9 90,8 5596,6 3155

3. Aktiva/Passiva nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen

Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Anlegergruppen

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

1 2 3 4 5 6 7 8
2006 Q1 5199,6 1531,9 1592,6 12394 214,0 621,5 3999,0 1200,5
Q2 51379 14433 1569,3 1257,0 2174 650,9 39132 12247
Q3 5359,0 15333 15942 13215 221,2 688,9 4085,5 1273,5
Q4 55513 1 680,5 1657,0 1376,0 231,8 606,0 4252,1 1299,2
2007 Q1 5712,9 17232 1674,9 14593 2384 617,1 43724 1.340,6
Q2@ 6002,9 18229 1693,8 15394 244,1 702,9 45913 14116

Al4 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds
===+« Rentenfonds
= = Gemischte Fonds
—— Immobilienfonds
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Quelle: EZB.

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insg, t Einlag Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige|  Investment-| Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Dividend PR
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2006 Q1 15319 55,1 51,5 6,3 452 1309,6 71,1 - 44,6
Q2 14433 52,3 514 6,5 44,9 1221,7 69,3 - 48,6
Q3 15333 53,8 76,1 33,2 429 12843 66,8 - 52,3
Q4 1680,5 56,1 66,0 22,7 433 14293 74,3 - 54,8
2007 Q1 17232 59,3 65,7 25,7 40,0 14612 78,4 - 58,6
Q2® 18229 60,9 67,9 274 40,5 15454 83,9 - 64,9
Rentenfonds
2006 Q1 1592,6 108,9 12854 82,6 1202,8 41,1 49,3 - 107,9
Q2 1569,3 106,5 1264,7 87,3 11774 38,5 47,5 - 112,1
Q3 15942 105,5 1288,5 86,8 1201,8 41,6 48,2 - 110,3
Q4 1 657,0 108,3 1343,6 91,1 1252,5 454 49,8 - 110,0
2007 Q1 16749 112,3 1356,5 95,1 12614 44,5 52,5 - 109,0
Q2® 1693,8 115,1 1346,9 99,6 12473 62,9 55,7 - 1132
Gemischte Fonds
2006 Q1 12394 67,9 4654 38,6 426,7 349,6 238,5 0,1 117,9
Q2 1257,0 72,0 484,1 40,3 443.8 318,7 253,6 0,2 128,5
Q3 1321,5 68,5 510,6 452 465,4 3323 2723 0,3 137,4
Q4 1376,0 71,0 5194 434 476,0 364,2 292,8 0,4 128,2
2007 Q1 14593 73,8 530,5 455 485,0 380,8 3223 0,3 151,5
Q® 15394 83,6 5289 50,2 478.8 400,2 346,1 0,9 179,6
Immobilienfonds
2006 Q1 214,0 15,1 6,1 1,7 44 1,8 44 176,5 10,1
Q2 2174 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5.4 179.,4 9,9
Q3 221,2 16,4 6,0 1,6 44 1,9 6,2 180,3 10,4
Q4 231,8 17,6 6,1 1,7 44 2,2 7,0 187,0 11,9
2007 Q1 2384 18,9 6,7 1,9 4.8 2,3 9,6 1884 12,6
Q® 244,1 18,9 6,6 1,9 4,7 2,1 10,1 193,1 13,2
2. Fonds nach Anlegergruppen
Insgesamt Einlagen ‘Wertpapiere Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen Sonstige Aktiva
ohne Aktien Dividendenwerte fondsanteile
und Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7
Publikumsfonds
2006 Q1 3999,0 2634 13344 15513 4275 150,2 272,2
Q2 39132 257,1 13214 1449,8 4522 151,2 281,5
Q3 4085,5 260,6 1374,1 15313 470,9 151,2 2973
Q4 4252,1 2654 1402,4 1650,2 4982 155,2 280,6
2007 Q1 43724 2743 1420,7 1693,3 529,0 155,6 299,5
Q® 45913 284,5 1430,0 18172 576,9 160,1 322,7
Spezialfonds
2006 Q1 1200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
Q2 12247 59,9 5872 328,1 148,8 29,1 71,7
Q3 12735 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
Q4 1299,2 55,2 603,4 371,8 172,4 32,7 63,7
2007 Q1 1 340,6 58,0 610,8 3754 189,7 33,3 73,2
Q2® 1411,6 65,3 612,3 399,2 207,6 34,7 92,6

Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

3.1 Integrierte fts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren
(in Mrd €)
Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2007 Q2 gesellschaften gesellschaften
AuBlenkonto
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 4877
Handelsbilanz" -31,9
Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 1052,2 107,5 671,9 52,7 220,1
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 39,6 6,1 26,4 38 33
Abschreibungen 316,7 86,3 178,2 11,1 41,1
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 561,4 285,8 249.5 26,2 0,0
Primires Eink verteil 1

Betriebsiiberschuss und Selbstindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 4,1

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermégenseinkommen 903,2 46,4 364,2 4232 69,3 133,2
Zinsen 456,0 443 76,0 266,5 69,3 79,6
Sonstige Vermogenseinkommen 4472 2,2 288,2 156,8 0,0 53,7

Nationaleinkommen, netto 1 883,6 1580,8 29,8 38,1 2348

Konto der sekundiren Einlk verteilung (Ausgabenl pt)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermégensteuer 285,7 2104 57,9 17,0 0,4 4,8

Sozialbeitrige 393,8 3938 0,8

Monetire Sozialleistungen 393,0 1,4 17,4 25,7 3484 0,6

Sonstige laufende Transfers 176,9 69,6 234 46,9 37,0 72
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 44,7 32,9 10,3 0,9 0,7 1,1
Schadenversicherungsleistungen 44,6 44,6 0,7
Sonstige 87,6 36,8 13,1 1,4 36,3 5.4

Verfiigbares Einkommen, netto" 1867,0 13823 -394 348 489,2

Eink verwendungskonto

Verfligbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 1 680,1 1238,5 441,6

Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1507,9 12385 269,4

Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 172,1 172,1
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 17,9 0,1 3,6 14,2 0,0 0,1
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen® 187,0 161,7 -43,0 20,7 47,7 -8,0

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen

Bruttoinvestitionen 495,7 165,1 268,2 10,3 52,1
Bruttoanlageinvestitionen 496,5 1653 269,1 10,1 52,0
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen -0,8 -0,2 -0,9 0,2 0,1

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0,5 -0,1 0,7 0,2 -0,3 -0,5

Vermogenstransfers 35,0 8,9 2,1 1.9 22,1 4.4
Vermogenswirksame Steuern 5,9 5,7 0,2 0,0 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 29,1 3.2 1,8 1,9 22,1 44

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos) " 9,6 83,0 -120,2 20,1 26,7 -9,6

Statistische Abweichung 0,0 -5,0 5,0 0,0 0,0 0,0

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

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wihrungsgebiet Haushalt Kapital- Kapital-
2007 Q2 gesellschaften gesellschaften
Auflenkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 4558
Handelsbilanz
Tinl hungskont
Bruttowertschépfung (Herstellungspreise) 1969,9 485,6 1126,0 93,8 264,5
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 237,7
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) 2 2207,6
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbstindigeneinkommen, netto 561.,4 285,8 249,5 26,2 0,0
Arbeitnehmerentgelt 1053,7 1053,7 2,6
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 278,5 278,5 -1,2
Vermogenseinkommen 893,2 287,8 144,6 435,1 25,7 1432
Zinsen 450,6 69,0 41,2 332,6 7.7 85,0
Sonstige Vermdgenseinkommen 4427 218,8 103,4 102,5 18,0 58,2
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundéren Einlk verteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 1883,6 1580,8 29,8 38,1 2348
Einkommen- und Vermdgensteuer 289,8 289,8 0,6
Sozialbeitrige 393,6 1,1 17,9 40,6 334,0 1,0
Monetire Sozialleistungen 391,0 391,0 2,5
Sonstige laufende Transfers 158,3 84,6 11,7 458 16,3 259
Nettoprémien fiir Schadenversicherungen 44,6 44,6 1,2
Schadenversicherungsleistungen 44,2 34,3 8,8 0,9 0,3 1,1
Sonstige 69,5 50,3 2,9 0,3 16,0 23,6

Verfiigbares Einkommen, netto

Einkommensverwendungskonto

Verfligbares Einkommen, netto 1867,0 13823 -394 34,8 489,2
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 18,0 18,0 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen

Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen 187,0 161,7 -43,0 20,7 47,7 -8,0
Bruttoinvestitionen

Bruttoanlageinvestitionen

Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen

Abschreibungen 316,7 86,3 178,2 11,1 41,1

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern

Vermogenstransfers 37,1 9,0 15,5 0,8 11,9 2,3
Vermogenswirksame Steuern 59 5,9 0,0
Sonstige Vermdgenstransfers 31,2 9,0 15,5 0,8 6,0 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 Q2 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 172784 13 870,3 20 882,9 9703,0 6071,4 2742,5 13961,2
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 185,0
Bargeld und Einlagen 5364,8 1630,7 24043 1367,9 751,6 5294 37852
Kurzfristige Schuldverschreibungen 45,6 1234 102,3 2572 227,6 254 774,2
Langfristige Schuldverschreibungen 14194 158,2 34492 1882,7 19272 206,3 21532
Kredite 21,4 17447 11 370,6 1326,2 350,5 3553 14274
Darunter: Langfristige Kredite 18,0 964,9 85673 999,5 296,8 316,2 .
Anteilsrechte 51294 75523 17958 45859 2376,5 1083,9 5100,7
Borsennotierte Aktien 12525 19153 688.,6 2394,8 852,9 3933 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2213,0 52184 8314 15249 460,8 549,6
Investmentzertifikate 1663,9 418,5 275,8 666,3 1062,8 141,0 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5003,1 133,2 1,9 0,0 1459 3,1 192,1
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 2948 25278 1573,8 283,1 292,1 539,1 528,4

Finanzielles Reinvermdgen

Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen

Transaktionen mit Forderungen insgesamt 156,8 196,2 722,7 294,1 74,4 115,5 471,5
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) -0,6 0,6
Bargeld und Einlagen 103,6 38,3 90,1 81,6 55 91,1 188,3
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1,5 5,0 10,0 31,8 10,3 7,1 36,5
Langfristige Schuldverschreibungen -0,9 14,8 1449 33,0 44,7 45 109,2
Kredite 0,5 46,6 338,0 354 4,0 3,1 24,1

Darunter: Langfristige Kredite 0,5 11,3 213,0 34,3 -1,1 0,0 .
Anteilsrechte 17,0 84,7 33,0 119,3 8,2 3,2 108,8
Boérsennotierte Aktien 2,4 38,2 0,0 50,0 -0,7 0,1 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 9,7 57,2 27,1 23,6 6,5 -0,5
Investmentzertifikate 49 -10,7 59 45,7 2,4 3,5 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 58,0 0,9 0,0 0,0 3,6 0,0 33
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -19,9 5.8 107,2 -6,9 -1,9 6,5 6,9

Finanzielle Reinvermogensdnderungen

Konto sonstiger Veriinderungen, Forderungen

Sonstige Forderungsanderungen insgesamt -29,8 199,1 22,8 -0,8 13,4 49,5 107,9
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) -7,0
Bargeld und Einlagen =53 -3,2 -11,9 -2,1 2,9 0,2 -24,1
Kurzfristige Schuldverschreibungen -0,6 4,5 1,9 1,7 0,7 0,1 22,5
Langfristige Schuldverschreibungen -55,2 -52 -8,8 -54.4 -26,7 =32 -42,7
Kredite 0,0 6,7 2235 -9,7 0,3 -1,3 12,6
Darunter: Langfristige Kredite 0,0 7.8 -10,4 -10,0 0,2 -1,3 .
Anteilsrechte 35,6 178,3 55,6 85,5 41,9 53,6 153,1
Borsennotierte Aktien 40,8 36,4 50,6 71,7 5,6 46,6 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -28,0 139,2 2,6 38 10,4 38
Investmentzertifikate 22,8 2,7 2,4 4,0 25,9 32 .
Versicherungstechnische Riickstellungen -2,3 0,0 0,0 0,0 -5,0 0,0 -4
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -2,0 18,1 16,5 21,8 -0,7 0,0 16,2

Sonstige finanzielle Reinverméogensdnderungen

Bilanz am Jahresende, Forderungen

Forderungen insgesamt 17 405,4 14 265,6 216284 9996,3 6159,3 2907,5 14 546,0
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 177,5
Bargeld und Einlagen 5463,1 1665,8 24825 14474 760,0 620,6 39494
Kurzfristige Schuldverschreibungen 43,5 133,0 1142 290,7 238,7 32,6 808,1
Langfristige Schuldverschreibungen 13632 167,8 35853 1861,3 19452 207,7 2219,7
Kredite 21,8 1798,0 11 685,1 13519 3549 3572 1464,1
Darunter: Langfristige Kredite 18,5 984,0 8770,0 1023,8 295,8 314,9 .
Anteilsrechte 5182,1 78153 1884,3 4790,7 2426,5 1140,7 5362,6
Borsennotierte Aktien 1295,7 1989,9 739,2 25225 857,9 440,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 21947 54149 861,1 15522 471,6 552,9
Investmentzertifikate 1691,7 410,5 284,1 716,0 1091,1 147,8 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5058,7 134,0 1,9 0,0 144,5 3,1 190,6
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 273,0 2551,7 16974 2543 289,5 545,7 551,6

Finanzielles Reinvermdogen

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Passiva Euro- Private | Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat | Ubrige Welt
‘Wiihrungs- Haushalte zielle Finanz- | rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediéire | schaften und
gesell- Pensions-
2007 Q2 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 55440 22276,5 212964 9641,0 61922 6760,0 12614,6
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 23,5 12 883,2 214,0 39 3375 23716
Kurzfristige Schuldverschreibungen 281,0 3574 69,1 0,1 612,5 235,6
Langfristige Schuldverschreibungen 429,5 2594,0 13759 26,1 4358,6 2412,1
Kredite 5096,7 6380,1 12945 183,7 1080,2 2560,8
Darunter: Langfristige Kredite 47717 4300,3 601,6 78,7 922.4 .
Anteilsrechte 12 497,1 3360,5 6470,4 662,4 49 4629,2
Borsennotierte Aktien 4664,1 1100,2 342,0 3284 0,0 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7833,0 12445 858,8 334,0 4,9
Investmentzertifikate 1015,9 5269,6
Versicherungstechnische Riickstellungen 32,6 329,8 532 0,6 5062,6 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 414,7 23354 2048,1 216,4 2535 3658 405,3
Finanzielles Reinvermogen " -1161,6 11734,5 -8 406,2 -413.6 62,0 -120,8 -4017,5
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 78,7 311,5 705,7 281,6 83,8 88,8 487,1
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 484,1 49 0,0 -12,7 122,3
Kurzfristige Schuldverschreibungen 22,8 12,8 -3,1 0,1 434 23,3
Langfristige Schuldverschreibungen 15,9 83,0 65,9 -0,3 63,5 1223
Kredite 97,5 202,9 52,5 16,0 -8,8 91,6
Darunter: Langfristige Kredite 90,7 104,8 20,6 -0,3 -11,1 .
Anteilsrechte 58,1 46,1 1659 2,7 0,0 101,3
Borsennotierte Aktien 349 0,5 2,6 0,3 0,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 23,2 2,8 20,5 24 0,0
Investmentzertifikate 42,8 142,8
Versicherungstechnische Riickstellungen -0,1 2,0 0,4 0,0 63,3 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -18,7 9,7 79,3 -4,5 2,0 35 26,3
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdogensdinderungen 9,6 78,0 -115,3 17,0 12,5 9.4 26,7 -9,6
Konto sonstiger Verinderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 8,7 389,2 -30,3 70,3 12,3 -98,1 17,0
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 -22,7 1,9 0,0 0,0 -22,7
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0,6 0,9 -0,1 0,0 -0,1 43
Langfristige Schuldverschreibungen -6,8 -7,6 -21,6 -0,5 -116,1 -43,7
Kredite 6,3 11,0 -12,1 -6,7 -0,1 -13,2
Darunter: Langfristige Kredite 7.8 21,6 -9,0 -4.9 -0,1 .
Anteilsrechte 369,7 3,9 89,1 25,9 0,7 114,4
Borsennotierte Aktien 361,9 20,4 18,1 9,4 0,0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7.8 21,6 18,1 16,4 0,7
Investmentzertifikate 52 52,9
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 -12,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 24 14,7 -4,8 13,1 5,6 17,5 -22,2
Sonstige finanzielle Reinverméogensdnderungen " -97,9 -38,6 -190,1 53,1 -71,1 1,1 147,6 91,0
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 56314 22977,1 219719 9992,9 62883 6750,6 13 118,6
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 23,5 13 344,6 2208 3.8 3248 24712
Kurzfristige Schuldverschreibungen 3044 371,1 66,0 0,2 655,8 263,3
Langfristige Schuldverschreibungen 438,6 26694 1420,2 253 4306,0 2490,8
Kredite 5200,4 6594,1 13349 193,1 10713 26392
Darunter: Langfristige Kredite 4870,2 4426,7 6132 73,5 9113 o
Anteilsrechte 12 925,0 3410,6 67254 690,9 5,6 48449
Bérsennotierte Aktien 5060,9 1121,1 362,7 338,1 0,0 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7864,0 12257 8974 352,8 5,6
Investmentzertifikate 1063,8 54653
Versicherungstechnische Riickstellungen 32,5 331,8 53,6 0,6 5113,9 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 3984 2359,8 2122,6 225,0 261,1 386,7 409,4
Finanzielles Reinvermogen" -1249.9 117739 -8711,6 -343,5 34 -129,0 -3843,2
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

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

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 3664,0 37703 3876,2 39524 39916 40273 4069,2 4109,1

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 110,7 123,0 130,8 132,9 1335 131,1 1314 132,2

Abschreibungen 1074,6 11223 11748 1200,5 12132 12252 12359 1246,3

Betriebstiberschuss und Selbststandigeneinkommen, netto" 1890,8 1989,2 2 049,6 2093,0 21228 2162,6 2199,2 22358

Primires Eink verteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 22813 2332,6 25439 2711,1 2801,3 2914,8 3003,7 3100,6
Zinsen 1267,0 12412 13250 1438,6 15157 1591,6 1 659,0 1721,1
Sonstige Vermogenseinkommen 10143 1091,4 1219,0 1272,6 1285,7 13232 13447 1379,5

Nationaleinkommen, netto" 6407,5 6 689,6 6909,3 7 069,6 7 150,7 72329 7328,8 7417,7

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermégensteuern 856,8 882.3 932,0 972,0 990,6 1023.4 1037,1 1059.9

Sozialbeitrdge 13883 14272 1468,6 14994 1516,1 1530,1 15413 15542

Monetire Sozialleistungen 1408,0 14528 1496,8 1520,2 1531,2 15418 15489 15589

Sonstige laufende Transfers 658,3 6832 702,5 700,4 702,9 704,7 708,8 717,5
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 174,0 175,8 175,8 1754 175,5 174,8 175,5 176,7
Schadenversicherungsleistungen 174,6 176,3 176,7 1759 175,7 174,8 1758 176,9
Sonstige 309,8 331,1 350,1 349,1 351,8 3552 357,6 363,9

Verfiigbares Einkommen, netto" 6337,6 6612,0 68233 69849 7064,2 7 143,8 7239,8 73293

Vermogensbildungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 58543 60759 6307,3 6442,1 6501,2 6562,3 66159 6 664,1
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 52327 5430,7 56452 5770,6 58259 5880,9 5929,0 59742
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 621,5 645,1 662,1 671,4 675,3 681,4 686,9 690,0

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 54,5 57,5 59,1 60,7 61,3 61,7 61,9 62,4

Sparen, netto" 483,5 536,4 516,4 5432 563,3 5819 6243 665,4

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1526,8 1 606,5 1693,9 1769,5 18104 18383 18789 19143
Bruttoanlageinvestitionen 15258 15974 16823 17454 1773,6 1809,3 18548 1.889,0
Vorratsverédnderungen und Nettozugang an Wertsachen 1,1 9,1 11,6 24,1 36,8 29,1 24,0 25,3

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermdogensgiitern 0,6 -1,1 -0,1 1,1 1,3 1,3 1,1 1,1

Vermogenstransfers 182,6 166,9 179,3 162,2 174,8 190,5 191,1 191,7
Vermogenswirksame Steuern 359 29,8 242 23,8 22,5 22,3 22,9 234
Sonstige Vermogenstransfers 146,8 137,1 155,1 138,4 152,4 168,2 168,2 168,3

Finanzierungssaldo (des Vermégensbildungskontos) " 429 69,9 11,0 -14,4 =225 -18,9 -4.4 11,2

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

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2005 Q3- 2005 Q4— 2006 Q1- 2006 Q2— 2006 Q3-
2003 2004 2005 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2
Einkom tstehungskont:
Bruttowertschpfung (Herstellungspreise) 6 740,1 7004,9 7231,5 7378,8 7461,0 7 546,2 7 635,7 77234
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 760,8 796,4 838.,8 874,5 885,1 903,3 922,4 936,2
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 7 500,9 7801,3 8070,2 82533 8 346,1 84495 8558,1 8 659,6
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststiandigeneinkommen, netto 1.890,8 1989,2 2049.,6 2093,0 21228 21626 21992 22358
Arbeitnehmerentgelt 3671,2 37774 3881,8 3958,1 39974 4033,1 40752 4115,1
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 880,7 933,1 981,1 1017,7 1028,7 10444 1061,8 1076,0
Vermogenseinkommen 2246,2 23225 2 540,8 27119 2803,1 2907,6 2996,3 30914
Zinsen 1236,2 1210,5 12989 14143 14935 1568,2 16339 16988
Sonstige Vermdgenseinkommen 1010,0 1112,0 12419 1297.6 1309,6 13393 13624 1392.6
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 64075 6 689,6 6909,3 7 069,6 7 150,7 72329 73288 7417,7
Einkommen- und Vermégensteuern 858,7 885,4 935,7 976,6 995,2 10282 10423 1066,8
Sozialbeitrage 13873 14262 1468,1 14989 15155 1529,6 1540,8 1553,6
Monetire Sozialleistungen 1401,5 14453 14892 15127 15237 15344 1541,1 15509
Sonstige laufende Transfers 5939 610,9 620,9 619,1 619,8 618,7 6229 630,7
Nettopréamien fiir Schadenversicherungen 174,6 176,3 176,7 1759 175,7 174,8 175,8 176,9
Schadenversicherungsleistungen 171,3 173,5 174,3 173,2 172,9 172,3 173,1 174,4
Sonstige 248,0 261,2 269,9 270,0 271,2 271,6 274,0 279,4
Verfiigbares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfligbares Einkommen, netto 6337,6 6612,0 68233 69849 7064,2 7143,8 7239,8 73293
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 54,7 57,6 59,4 61,0 61,6 62,0 62,2 62,7
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 483,5 536,4 516,4 5432 563.3 5819 6243 6654
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1074,6 11223 1174,8 1200,5 12132 12252 12359 1246,3
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermdogenstransfers 1948 183,5 192,9 174.8 187,6 204,1 206,4 206,5
Vermogenswirksame Steuern 35,9 29,8 242 23,8 22,5 223 229 234
Sonstige Vermdgenstransfers 158,9 153,8 168,7 151,0 165,1 181,8 183.,5 183,2
Fi i ldo (des Vermogensbild kontos)

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

EIB
Monatsbericht
Dezember 2007



3.3 Private Haushalte

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

2005 Q3— 2005 Q4- 2006 Q1— 2006 Q2— 2006 Q3-
2003 2004 2005 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2
Einkommen, Sparen und Reinvermégensinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 36712 37774 3881,8 3958,1 39974 4033,1 40752 4115,1
Betriebsiiberschuss und Selbstindigeneinkommen, brutto (+) 12309 1285,0 13348 1368,6 1389,3 1410,2 14312 14522
Empfangene Zinsen (+) 2375 2304 226,9 237,7 246,3 2559 262,3 268,8
Geleistete Zinsen (-) 124,1 124,1 127,6 137,1 146,6 154,5 161,8 169,1
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 615,3 648,0 694,0 718,2 722,0 733,0 739,6 749,2
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 8,7 9,2 9,4 9,4 9,5 9,4 9,5 9,5
Einkommen- und Vermégensteuern (-) 702,5 706,5 739,4 763,6 770,8 788,6 796,9 810,0
Sozialbeitrige, netto (-) 13845 14234 1464,5 1495,1 1511,7 15258 1536,9 1549,8
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1396,7 1440,3 14839 1507,2 15182 15289 15355 15454
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 65,1 64,7 68,2 65,5 63,9 63,9 65,7 65,8
= Verfiigbares Einkommen, brutto 4997,0 51827 53487 5450,2 5498,6 5546,7 5604,5 56582
Konsumausgaben (-) 4316,1 44824 4649,1 4749,6 47928 4 836,7 48748 4911,6
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 54,4 57,3 58,9 60,6 61,1 61,5 61,7 62,2
= Sparen, brutto 7352 757,5 758,5 761,2 766,9 771,5 791,4 808,8
Abschreibungen (-) 288,0 303,3 318,7 326,5 330,5 334,5 337,6 340,6
Empfangene Vermégenstransfers, netto (+) 12,6 18,9 244 22,2 27,2 30,2 28,6 259
Sonstige Vermdgenséinderungen ” (+) 247,1 285,3 600,1 481,4 3333 456,9 366,8 476,5
= Reinvermégensinderung " 706,9 758,4 1064,4 938,3 796,9 924,1 849,2 970,6
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermdgensbildung, netto (+) 4979 527,3 558,9 583,6 597,7 609,6 6252 636,2
Abschreibungen (-) 288,0 303,3 318,7 326,5 330,5 334,5 337,6 340,6
Geldvermogensbildung (+)
Bargeld und Einlagen 2223 248.5 240,1 2474 2673 279,0 276,0 289,0
Darunter: M3-Einlagen ® 166,1 168,5 207,7 2157 226,1 2421 251,6 279,1
Kurzfristige Schuldverschreibungen -34,4 7,0 -18,7 29 12,8 16,0 23,0 13,0
Langfristige Schuldverschreibungen 18,4 67,8 22,2 28,2 70,0 61,3 52,6 442
Anteilsrechte 85,5 -13,5 116,0 22,1 -26,9 -33,7 -3,6 14,1
Borsennotierte Aktien 27,1 -47,7 3,5 -27,0 =314 -13,2 2,0 -0,8
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -19,2 36,7 56,8 26,7 20,5 8,2 243 324
Investmentzertifikate 77,6 -2,5 55,7 22,4 -16,0 -28,7 -29.9 -17,5
Darunter: Geldmarktfondsanteile 14,4 -19,4 -10,1 -89 9,8 -4.8 2,2 9,6
Riickstellungen bei Lebensversicherungen
und Pensionseinrichtungen 231,0 251,2 300,3 300,8 297,9 276,5 2553 252,6
Finanzierung (-)
Kredite 264,2 3142 391,7 415,7 413,0 3924 3843 3659
Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 2199 288,9 371,7 3979 386,5 360,4 352,8 334,0
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 265,5 235,1 5223 433,0 331,2 430,7 337,7 498,2
Riickstellungen bei Lebensversicherungen
und Pensionseinrichtungen 29,0 56,9 129,4 68,9 55,2 48,8 33,5 44,0
Ubrige Veréinderungen, netto (+) -56,0 -4,2 -95,7 -6,3 -64,7 -37,2 -28,5 -114,2
= Reinvermogensinderung " 706,9 758,4 1064,4 938,3 796,9 924,1 849,2 970,6
Finanzielle Vermégensbilanz
Forderungen (+)
Bargeld und Einlagen 4579,1 48273 50783 5181,8 5204,8 53430 5364,8 5463,1
Darunter: M3-Einlagen » 3405,1 3576,6 3787,0 38879 39113 4025,1 4073,0 41755
Kurzfristige Schuldverschreibungen 24,7 32,7 15,6 33,6 37,0 30,2 45,6 43,5
Langfristige Schuldverschreibungen 1304,1 13564 13388 1373,1 13832 1391,5 14194 1363,2
Anteilsrechte 3699,5 3921,1 45593 4669,8 4798,4 4956,3 51294 5182,1
Borsennotierte Aktien 774,1 832,0 1 .000,7 1041,7 11284 1192,1 12525 12957
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 1437,1 15922 19182 19989 2042,1 2119,0 2213,0 2194,7
Investmentzertifikate 14883 1496,9 1640,5 1629,2 1627,9 16452 1 663,9 1691,7
Darunter: Geldmarktfondsanteile 263,8 249,0 2353 215,9 211,1 186,3 195,1 208,5
Riickstellungen bei Lebensversicherungen
und Pensionseinrichtungen 3541,0 3849,1 42788 4426,1 45174 4604,0 4 668,9 47228
Ubrige Nettoforderungen 188,7 2243 174,4 193,3 189,0 195,1 203,1 199,7
Verbindlichkeiten (-)
Kredite 39294 4256,5 4632,8 48374 4919,5 5017,1 5096,7 52004
Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 35614 3860,7 42573 4456,6 45348 46179 4696,2 47813
= Nettogeldvermigen 9407,7 99543 10 812,4 11 040,2 11210,2 11 503,0 11734,5 117739

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 Q3- 2005 Q4— 2006 Q1- 2006 Q2— 2006 Q3-
2003 2004 2005 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2
Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 3831,0 39832 41024 4180,8 4226,0 4282,6 43384 4396,2
Arbeitnehmerentgelt (-) 2309,7 2379,8 24423 2490,3 25152 2 540,1 2568,0 25984
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 59,1 66,2 72,1 73,2 73,4 73,6 73,8 74,4
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 14622 15372 15879 16174 16374 1 668,9 1 696,7 17234
Abschreibungen (-) 608,8 633,5 663,2 676,3 682,9 689,4 695,1 700,6
= Nettobetriebsiiberschuss (+) 8534 903,7 924,8 941,0 954,5 979,6 1001,6 1022,7
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 320,1 372,6 426,4 4427 450,1 461,2 465,5 478,8
Empfangene Zinsen 126,6 121,7 131,1 140,9 1472 152,5 156,7 161,1
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 193,5 251,0 2953 301,8 302,9 308,7 308.,8 3177
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 2282 226,3 234,7 252,5 264,2 2713 289,5 300,6
= Unternehmensgewinn, netto (+) 9453 1 050,0 1116,5 1131,2 1 140,4 1163,5 1177,6 1200,9
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 692,3 751,0 8342 865,0 873,6 897,1 904,7 919,5
Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern (-) 116,6 134,6 1474 159,6 170,0 184,8 189,6 198,2
Empfangene Sozialbeitrige (+) 73,4 73,6 74,2 75,5 76,3 76,7 71,3 75,7
Monetire Sozialleistungen (-) 59,8 60,4 62,2 62,2 62,4 61,9 62,0 63,6
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 42,7 49,6 48,8 46,7 46,4 45,6 46,7 47,6
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (-) 13,0 12,8 11,8 133 14,0 14,7 14,7 14,6
= Sparen, netto 94,3 115,1 86,3 59,9 50,3 36,1 37,2 33,1
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermogensbildung, netto (+) 192,3 210,7 2324 266,1 282,8 285,7 299,1 316,9
Bruttoanlageinvestitionen (+) 801,5 839,7 884,4 918,8 932,4 948,1 973,1 995,8
Abschreibungen (-) 608,8 633,5 663,2 676,3 682,9 689,4 695,1 700,6
Sonstige Sachvermdgensbildung, netto (+) -0,4 4,5 11,1 23,6 333 27,0 21,1 21,7
Geldvermogensbildung (+)
Bargeld und Einlagen 106,6 91,0 144,9 154,5 1457 1674 194,1 185,2
Darunter: M3-Einlagen " 63,0 73,8 99,3 108,9 116,8 138,5 157,7 158,1
Schuldverschreibungen -27,2 -55,1 -21,9 -0,5 -13,6 3,7 -9,0 0,2
Kredite 139,1 66,4 132,5 130,6 136,9 161,1 175,9 189,0
Anteilsrechte 1754 183,0 173,4 221,6 183,3 186,4 198,6 2172
Ubrige Nettoforderungen (+) 41,7 80,3 54,2 122,5 147,1 1473 1283 120,9
Finanzierung (-)
Schulden 297,0 216,4 3972 556,2 602,4 633,7 650,2 683,9
Kredite 219,1 195,6 3824 530,2 560,4 578,2 593,9 613,9
Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 110,3 169,1 269,2 380,2 431,3 452,5 449,8 492,0
Schuldverschreibungen 62,9 73 2,2 12,6 28,2 41,1 438 58,9
Riickstellungen bei Pensionseinrichtungen 15,1 13,5 12,6 13,4 13,8 14,5 12,5 11,2
Anteilsrechte 190,2 188,5 172,0 2217,5 164,4 202,0 2159 227,7
Borsennotierte Aktien 19,2 11,9 100,5 114,2 373 334 432 60,2
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 171,0 176,6 71,4 113,3 127,1 168,6 172,7 167,6
Empfangene Vermogenstransfers, netto (-) 46,4 56,3 60,0 51,3 65,0 79,8 83,6 84,8
= Sparen, netto 94,3 115,1 86,3 59,9 50,3 36,1 37,2 33,1
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen
Bargeld und Einlagen 11643 12378 13932 1452,1 14913 1563,9 1630,7 1 665,8
Darunter: M3-Einlagen " 984,2 1042,9 11473 1167,0 11994 12774 1284,5 1322,7
Schuldverschreibungen 406,9 322,8 290,3 306,6 292,7 2873 281,6 300,8
Kredite 1341,7 13949 15215 1596,3 1627,1 1 694,8 1744,7 1798,0
Anteilsrechte 48238 5319,7 62733 6 643,7 6946,8 7302,5 75523 78153
Ubrige Nettoforderungen (+) 2334 279,5 261,1 3232 304,4 299,0 349,0 349.4
Verbindlichkeiten
Schulden 6029,2 6211,5 6 606,7 69772 7088,2 7226,8 74204 7 668,8
Kredite 5112,5 52425 5622,6 5965,0 6069,7 6200,9 6380,1 6594,1
Darunter: von MFIs im Euro-Wdihrungsgebiet 3092,6 3215,1 3478,1 37143 3 806,7 39183 4034,0 41898
Schuldverschreibungen 628,2 667,8 670,2 691,5 694,0 697,7 710,4 7429
Riickstellungen bei Pensionseinrichtungen 288,5 301,2 3138 320,7 3244 3283 329,8 331,8
Anteilsrechte 8069,9 8979,1 10 458,1 11016,1 113755 12087,8 12497,1 12925,0
Borsennotierte Aktien 2732,0 2987,1 3681,0 39454 4082,5 4457,1 4664,1 5060,9
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 53379 5992,0 6777,1 7070,8 7293,0 7630,7 7833,0 7 864,0

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).
EIB
Monatsbericht
Dezember 2007




3.5 Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

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

2005 Q3— 2005 Q4— 2006 Q1- 2006 Q2— 2006 Q3—
2003 2004 2005 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen
Geldvermogensbildung (+)
Bargeld und Einlagen 29,7 50,0 25,6 36,6 48,9 64,8 81,7 72,6
Darunter: M3-Einlagen V 7,0 12,4 7,0 7,8 8,2 12,4 17,9 23
Kurzfristige Schuldverschreibungen 10,8 22,4 20,5 -0,4 -8,8 0,2 12,6 26,5
Langfristige Schuldverschreibungen 140,8 132,8 129,2 133,6 145,0 143,9 148,7 161,9
Kredite 11,6 6,6 -2,6 10,2 10,7 45 -9,2 -6,9
Anteilsrechte 58,9 452 137,1 144,9 141,4 124,8 89,3 69,0
Borsennotierte Aktien 9,5 13,0 31,6 24,1 14,7 16,9 12,4 53
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 5,1 -1,1 18,2 21,5 25,5 20,3 13,0 15,3
Investmentzertifikate 443 333 87,3 99,2 101,1 87,5 63,8 48,4
Darunter: Geldmarktfondsanteile 6,8 33 -0,9 -4,3 -5,6 2,3 33 -0,5
Ubrige Nettoforderungen (+) -3,6 9,9 9,1 82 15,0 13,0 26,5 24,6
Finanzierung (-)
Schuldverschreibungen 5,0 -1,8 0,1 -0,4 -0,4 4,0 4,0 3,6
Kredite 12,4 44 12,5 27,6 37,1 32,6 33,9 43,5
Anteilsrechte 11,4 12,9 8,5 6,8 10,8 7,1 9,4 11,1
Versicherungstechnische Riickstellungen 237,0 261,2 3353 335,0 334,1 314,0 299,5 297,0
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 210,3 229,5 291,8 296,0 2914 267,0 249,0 247,6
Primientibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 26,8 31,6 43,5 39,0 42,7 47,0 50,5 494
= Transaktionsbedingte Reinvermdgensiinderungen -17,7 -9,8 -37,5 -359 -29,3 -6,5 2,8 <74
Konto sonstiger Vermogensinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 107,3 110,3 190,4 127,3 1252 192,1 153,6 245,7
Ubrige Nettoforderungen -10,1 159,2 43,5 -14,9 0,7 -51,5 -67,6 -82,9
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)
Anteilsrechte 98,3 20,7 117,4 83,9 86,2 49,9 36,4 101,2
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,7 84,3 1394 72,4 61,3 58,0 44,5 39,1
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 342 64,6 145,6 75,1 63,9 62,0 47,0 46,6
Primientibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille -0,5 19,8 -6,2 =27 -2,6 -4,0 -2,5 -1,5
= Sonstige Reinvermogensinderungen -34.8 164,3 -22,9 -43,9 -21,6 32,6 5,1 22,5
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)
Bargeld und Einlagen 579,0 630,8 659,3 6843 704,3 7243 751,6 760,0
Darunter: M3-Einlagen " 121,1 132,6 141,6 139,7 1433 153,4 154,7 143,2
Kurzfristige Schuldverschreibungen 69,5 205,9 212,1 2134 213,4 212,7 227,6 238,7
Langfristige Schuldverschreibungen 1489,0 16594 1808,8 18434 1910,8 1902,5 19272 19452
Kredite 363,5 358,9 362,5 372,2 371,8 361,7 350,5 3549
Anteilsrechte 15289 16843 2011,8 21119 2213,0 2328,7 2376,5 24265
Borsennotierte Aktien 526,1 574,9 701,5 717,2 761,2 832,1 852,9 857,9
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 306,4 336,6 397,1 422,0 4353 457,5 460,8 477,6
Investmentzertifikate 696,4 772,9 913,2 972,7 1016,5 1039,1 1062,8 1091,1
Darunter: Geldmarktfondsanteile 65,8 69,0 83,3 87,0 87,2 87,3 89,5 90,0
Ubrige Nettoforderungen (+) 106,7 122,5 159,6 1674 176,4 176,5 180,7 169,1
Verbindlichkeiten (-)
Schuldverschreibungen 234 21,9 22,0 22,3 23,0 26,2 26,1 25,5
Kredite 126,8 120,0 132,0 158,1 169,0 164,9 183,7 193,1
Anteilsrechte 429,7 463,3 589,3 578,6 628,5 646,3 662,4 690,9
Versicherungstechnische Riickstellungen 37894 41349 4 609,6 47778 48829 4981,5 5062,6 51139
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 3208.,5 3502,6 3940,0 4092,8 4183,6 42689 43359 43871
Primieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 580,9 632,3 669,6 685,0 699,3 712,6 726,7 726,8
= Reinvermégen -232,8 -782 -138,7 -144,2 -113,7 -112,5 -120,8 -129,0
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 Wahrungen

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

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 Sept. 11 522,2 1004,2 120,2 97234 882,1 50,1 10 896,5 928,0 56,9 7.3 63,0 6,9
Okt. 11617,7 1106,3 93,3 9 826,8 1023,0 101,6 11031,9 1086,0 122,2 7.9 112,7 8,0
Nov. 11756,2 1134,7 137,7 99182 1036,6 90,8 111232 1092,7 107.4 8.2 94,7 82
Dez. 117324 9773 -24,7 9 863,7 885,4 -55,8 11 078,7 930,1 -59,8 7,9 51,6 8,6
2007 Jan. 11 831,0 11457 98,9 9960,8 1052,1 97,5 11205,7 1111,7 116,0 7.9 74,8 8,9
Febr. 11 940,9 1044,7 110,0 10 057,3 958,3 96,6 11321,8 10244 123,5 82 94,8 9.3
Mirz 12172,5 1258,0 2304 10 194,1 1119,0 135,5 11 4643 11716 141,7 8,5 1074 10,1
April 121952 1039,8 22,4 10249,3 981.,4 54,8 11 530,1 1036,4 72,0 8,5 63,2 9,0
Mai 12 408,6 12164 2143 10410,4 1113,9 162,0 117188 11754 183,9 9,0 138,0 9,7
Juni 12 538,9 1219,7 130,2 10 454,6 1067,5 442 11776,3 1123,7 54,7 9,2 48,6 9,6
Juli 12 546,0 1074,8 6,0 10 486,7 1002,6 31,2 11 826,6 1068,3 52,4 9,2 68,1 9,5
Aug. 125752 1183,1 29,4 10513,9 1130,5 274 11 849,2 1178,9 284 9,2 85,5 9,2
Sept. 12 669,2 1240,7 92,3 10 573,5 11514 58,0 11 879,7 1196,8 46,9 9,1 58,4 82
Langfristig
2006 Sept. 10 473,0 218,6 94,0 8823,6 156,8 55,2 98582 176,2 63,3 7.5 58,1 f153]
Okt. 10 574,2 2248 98,8 8894,0 173,9 68,4 9951,3 207,0 86,7 8,1 95,1 82
Nov. 10709,3 226,0 1342 8 988,6 167,2 93,9 10 044,7 1934 108,6 83 93,8 9.0
Dez. 10 730,7 171,6 18,8 9007,7 133,1 16,1 10071,4 153,2 13,1 82 59,3 9,1
2007 Jan. 10 806,9 231,3 76,2 9058,0 176,6 50,5 10 140,3 2004 61,5 8,1 67,7 9.3
Febr. 10 906,1 2374 99,4 9140,9 189,6 83,1 10237,0 2232 104,6 8,4 82,4 9,5
Mirz 110434 277,6 137,2 9237,0 212,6 95,9 10 336,0 2334 101,0 8,6 71,8 9,9
April 11 084,8 181,7 41,1 92683 1552 31,0 10373,2 176,9 44,7 8,6 52,9 8,9
Mai 11271,3 266,4 188,2 9403,4 198,7 136,7 10 529,2 225,0 152,0 9,1 108,3 9,1
Juni 11371,5 258,6 98,8 9468,3 190,2 63,5 10 609,8 216,6 77,0 8,9 46,7 8,8
Juli 11401,5 197,8 29,5 9482,9 161,6 14,3 10 636,5 187.,6 28,5 8,8 49,7 8.4
Aug. 113954 102,4 -6,6 9475,7 86,6 -1,7 10 634,4 103,8 -2,6 8,6 50,4 7,7
Sept. 11 420,6 155,1 238 94934 130,3 16,4 106238 142,8 13,5 8,0 9,0 6,2

Al5 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
===+« Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlaufin Euro (linke Skala)
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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 VYon Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

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

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz
Zusammen | MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten |  offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2005 10 269 4119 933 607 4327 283 9874 6988 325 1031 1435 95
2006 11079 4563 1167 636 4408 305 11334 8377 420 1113 1339 85
2006 Q4 11079 4563 1167 636 4408 305 3109 2364 147 334 241 23
2007 Q1 11 464 4758 1260 648 4489 309 3308 2 446 140 285 415 23
Q2 11776 4865 1318 684 4601 308 3335 2359 117 453 389 18
Q3 11 880 4951 1356 677 4586 310 3444 2601 87 392 345 19
2007 Juni 11776 4865 1318 684 4601 308 1124 785 37 164 132 6
Juli 11 827 4902 1347 693 4571 307 1068 749 46 152 115 6
Aug. 11 849 4930 1358 683 4571 308 1179 920 22 135 97 5
Sept. 11 880 4951 1356 677 4586 310 1197 932 20 105 132 8
Kurzfristig
2005 945 482 7 90 361 5 7797 6046 45 943 729 33
2006 1007 568 12 94 329 4 9172 7372 60 1023 686 31
2006 Q4 1007 568 12 94 329 4 2555 2085 14 305 144 7
2007 Q1 1128 621 12 106 385 4 2651 2132 16 271 222 8
Q2 1166 623 11 120 407 5 2717 2072 12 413 210 9
Q3 1256 712 12 117 409 7 3010 2404 9 378 207 11
2007 Juni 1166 623 11 120 407 5 907 686 5 145 69 3
Juli 1190 642 10 128 406 5 881 672 3 142 60 3
Aug. 1215 666 11 119 413 5 1075 862 3 134 72 3
Sept. 1256 712 12 117 409 7 1054 870 2 102 75 5
Langfristig )
2005 9323 3637 926 516 3966 278 2077 942 280 88 706 61
2006 10071 3995 1155 542 4079 301 2162 1005 360 90 653 54
2006 Q4 10071 3995 1155 542 4079 301 554 279 133 29 97 16
2007 Q1 10 336 4137 1248 542 4105 304 657 313 123 13 192 14
Q2 10610 4242 1307 563 4194 304 619 287 105 40 179 8
Q3 10 624 4239 1344 560 4177 304 434 197 78 14 138 8
2007 Juni 10610 4242 1307 563 4194 304 217 99 32 19 64 3
Juli 10 637 4261 1337 566 4171 302 188 77 43 10 55 3
Aug. 10 634 4264 1347 564 4158 303 104 57 18 1 25 2
Sept. 10 624 4239 1344 560 4171 304 143 62 17 3 58 3
Darunter festverzinslich
2005 6724 2020 462 408 3616 217 1229 414 92 53 622 48
2006 7050 2138 543 413 3719 237 1292 478 142 56 576 39
2006 Q4 7050 2138 543 413 3719 237 281 117 46 18 90 10
2007 Q1 7163 2211 568 413 3728 243 402 172 40 9 169 13
Q2 7306 2256 583 426 3798 244 339 132 28 24 147 7
Q3 7304 2253 590 421 3793 247 261 100 24 7 123 7
2007 Juni 7306 2256 583 426 3798 244 120 51 5 11 50 2
Juli 7297 2267 588 426 3771 245 109 41 10 5 50 3
Aug. 7299 2269 595 425 3764 245 66 32 12 0 21 2
Sept. 7304 2253 590 421 3793 247 86 27 2 1 52 3
Darunter variabel verzinslich
2005 2266 1350 458 92 306 60 718 432 188 27 58 12
2006 2603 1507 604 115 314 64 716 405 215 31 51 15
2006 Q4 2603 1507 604 115 314 64 232 124 86 11 5 6
2007 Q1 2725 1560 670 115 320 61 213 114 82 4 13 1
Q2 2 846 1603 714 126 343 59 227 111 76 16 23 1
Q3 2869 1605 741 127 338 57 135 69 50 7 8 1
2007 Juni 2 846 1603 714 126 343 59 82 38 27 7 9 1
Juli 2871 1602 738 128 345 57 64 24 32 5 3 0
Aug. 2866 1606 740 127 336 57 27 19 5 1 2 1
Sept. 2869 1605 741 127 338 57 44 26 13 1 4 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 Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

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

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt Saisonbereinigt
Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieflich ohne MFIs
Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) [~ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2005 720,4 319,8 1758 20,9 171,5 324 7233 3237 172,5 20,8 173.8 32,6
2006 805,6 418,6 241,7 32,5 90,5 22,4 807,2 4239 238,0 32,8 90,1 22,4
2006 Q4 169,8 97,8 99,0 7,6 -41,2 6,7 258,9 133,1 70,8 11,9 382 5,0
2007 Q1 381,2 187,1 94,6 13,0 82,7 3,9 276,9 122,5 111,9 10,6 29,3 2,6
Q2 310,6 102,5 59,5 36,3 112,4 -0,1 249.8 110,7 46,1 28,1 65,7 -0,9
Q3 127,7 99,6 42,1 -4.9 -11,1 2,1 212,0 1252 70,2 2,1 8,4 6,1
2007 Juni 54,7 -1,7 21,3 14,3 26,5 0,3 48,6 15,3 4,7 16,1 13,9 -1,4
Juli 524 37,1 29,3 10,1 -23,0 -1,1 68,1 33,0 32,5 8,5 -5,8 0,0
Aug. 28,4 33,6 10,8 -10,3 -6,3 0,6 85,5 53,1 30,6 -6 5 6,0 24
Sept. 46,9 29,0 2,0 4,7 18,1 2,6 58,4 39,1 7,1 0 2 8,3 3,7
Langfristig
2005 712,8 296,4 176,2 21,3 186,3 32,7 713,9 298,0 173,0 21,0 189,1 32,8
2006 758,8 348,5 236,3 29,2 121,5 23,3 758.8 350,4 2328 29,0 1233 23,3
2006 Q4 208,4 96,3 98,3 9,8 -3.2 7.2 248,1 121,2 70,1 7.3 44,0 5,5
2007 Q1 267,1 141,1 94,9 1,0 26,7 33 2279 107,2 111,9 7.4 -0,9 2,1
Q2 273,7 101,3 60,6 22,3 90,2 -0,6 207,9 97,1 47,1 15,8 49,2 -1,3
Q3 39,4 13,2 41,5 -1,5 -14,0 0,3 109,1 26,9 70,0 1,1 7,0 4,1
2007 Juni 71,0 20,4 22,0 13,8 20,5 0,4 46,7 25,5 5.2 10,7 6,7 -1,5
Juli 28,5 18,8 30,2 2,4 -21,8 -1,2 49,7 17,2 33,7 1,2 -2,6 0,2
Aug. -2,6 2,7 9,7 -1,7 -13,8 0,6 50,4 20,4 29,6 0,8 -2,6 2,3
Sept. 13,5 -8,3 1,6 223 21,6 0,8 9,0 -10,6 6,6 -0,9 12,3 1,6

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

Il Nettoabsatz
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4.3 Wachstumsraten der von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien "

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt| 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 Sept. 7.3 9,0 26,4 3,9 2,2 10,4 6,9 9,1 234 42 1,7 8,1
Okt. 79 9,6 29,1 3,5 2,6 9,5 8,0 10,2 27,8 4,1 2,3 8,5
Nov. 82 10,0 29,6 47 2,5 8,8 82 9,4 29,1 3,6 32 7,0
Dez. 7,9 10,2 26,0 5.4 2,1 7.9 8,6 10,9 26,8 4,1 32 5,6
2007 Jan. 79 10,5 26,6 4,5 1,9 7.4 8,9 11,9 27,9 49 2,7 4,4
Febr. 82 10,7 273 47 2,1 5.8 9,3 12,2 30,6 7,5 2,3 2,1
Mirz 8,5 10,4 30,0 5,7 2,4 6,7 10,1 11,8 36,7 73 3,1 5,1
April 8,5 10,6 27,9 6,0 2,6 7,3 9,0 10,9 28,1 7,7 2,9 6,1
Mai 9,0 10,4 29,7 6,0 3,5 5,1 9,7 11,5 30,1 8,1 3,8 33
Juni 9,2 10,6 28,2 8,2 3,8 34 9,6 10,4 29,4 12,4 43 1,1
Juli 9,2 10,8 28,9 10,1 33 2,6 9,5 9,7 30,1 15,5 3,9 0,7
Aug. 9,2 11,0 28,9 9,7 3,1 2,6 9,2 9,9 27,5 12,0 3,9 3,0
Sept. 9,1 10,9 27,6 83 32 42 82 10,2 19,4 9,5 33 34
Langfristig
2006 Sept. 7,5 8,2 26,1 5.3 3,1 10,9 7.3 8,7 22,6 49 2,6 8,5
Okt. 8,1 8,5 28,8 47 3,6 10,0 8,2 9,5 273 3,7 32 9,0
Nov. 83 9,2 29,3 5,1 33 9,4 9,0 10,6 28,8 2,5 3,9 7,6
Dez. 82 9,6 25,6 5,7 3,1 8,4 9,1 10,6 26,7 3,8 43 6,2
2007 Jan. 8,1 9,7 26,3 5.4 2,9 7,6 9,3 11,4 27,8 6,0 3,6 48
Febr. 8,4 10,3 27,1 48 2,9 6,0 9,5 12,4 30,8 6,2 2,6 2,6
Mirz 8,6 10,4 29,7 53 2,4 6,9 9,9 12,1 37,0 5,6 2,1 52
April 8,6 10,7 27,8 48 2,5 7.4 8,9 11,9 28,5 5,8 1,7 5,8
Mai 9,1 10,9 29,7 42 32 5,1 9,1 11,2 30,4 6,0 2,5 2,8
Juni 8,9 10,5 28,4 6,3 33 34 8,8 10,4 29,9 8,8 2,4 0,6
Juli 8,8 10,3 29,3 7.2 2,9 2,7 8,4 9,3 30,9 83 2,1 0,6
Aug. 8,6 10,2 29,2 7,0 2,4 2,6 7,7 8,0 27,9 7,9 2,1 2,7
Sept. 8,0 9,0 27,9 5,9 2,4 3,5 6,2 6,1 19,7 6,3 2,8 1,9

Al7 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
MFIs (einschlieflich Eurosystem)
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Quelle: EZB.

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

Finanzmarkte

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

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) ™ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) [~ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2005 47 3,1 5,5 04 5,5 15,0 19,5 18,6 35,6 223 9,9 48
2006 4,5 4,7 13,8 0,9 3,1 13,4 16,4 11,8 41,1 28,0 5,2 4,5
2006 Q4 5,1 5,5 19,9 1,1 3,1 11,1 15,5 11,0 36,2 27,3 5,5 4.8
2007 Q1 53 6,4 20,5 2,7 2,9 7.9 15,2 12,1 332 21,8 1,5 4,1
Q2 5,5 7,6 19,8 2,7 2,6 7,7 16,5 12,1 37,5 18,9 57 -0,7
Q3 5.4 8,0 17,5 4,6 2,3 5,1 16,2 11,1 39,3 19,5 4,7 -5,4
2007 April 54 7,7 19,8 2,5 2,2 9,0 16,2 12,3 355 19,7 5,7 1,8
Mai 5,7 7.4 20,9 2,1 3,0 74 16,5 12,1 38,0 16,9 6,0 233
Juni 5,7 8,2 17,0 3,9 3,0 53 16,9 11,8 39,2 19,6 7,0 -3,6
Juli 5.4 8,4 17,5 49 2,2 5,0 16,6 11,0 40,2 20,2 6,5 -6,1
Aug. 53 82 18,2 5,1 1,9 49 16,0 11,1 39,2 19,1 33 -5,7
Sept. 5,0 6,8 16,6 3,9 2,5 5,8 15,3 10,6 38,1 18,6 1,5 -5,1
Euro
2005 43 0,9 8,9 -0,1 5.4 15,3 18,9 17,3 35,0 22,1 10,3 5.4
2006 3,8 3,1 11,2 0,1 32 13,6 15,2 10,1 37,6 30,9 5.4 3,6
2006 Q4 43 4,1 15,0 -0,3 33 11,1 14,5 9,5 334 30,2 5,6 38
2007 Q1 47 5.4 16,0 1,1 32 7,9 14,0 10,9 29,7 23,2 1,5 3,6
Q2 48 6,8 16,2 0,8 2,9 7,6 15,8 11,2 35,0 19,6 5,8 -1,3
Q3 4,7 7,1 14,5 33 2,5 5,3 15,7 10,3 37,6 18,6 4.8 -6,3
2007 April 47 7,0 16,3 0,6 2,5 8,9 15,5 11,4 329 20,9 5,8 1.4
Mai 5,1 6,6 17,2 0,2 33 72 15,8 11,1 35,7 17,5 6,1 -3,9
Juni 5,0 7,2 14,0 2,3 32 53 16,4 10,9 37,5 19,4 7,1 -43
Juli 47 7.4 14,7 3,7 2,4 5,1 15,9 9,9 38,4 19,4 6,6 -7,0
Aug. 46 74 15,1 3.8 2,1 5,1 15,5 10,5 374 18,0 34 6,7
Sept. 4,5 5,9 13,5 24 2,9 6,1 14,8 9,9 36,4 17,6 1,7 -6,1

Al8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

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

1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siche ,,Technischer Hinweis®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet "

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Sept. 4834,1 103,0 1,1 764,1 32 484,8 2,6 35852 0,5
Okt. 4 666,6 103,1 1,2 752,4 32 481,5 32 34327 0,5
Nov. 4889,2 103,4 1,2 809,2 1,3 514,6 33 35654 0,9
Dez. 5063,5 103,5 1,2 836,4 0,8 541,8 3,5 3685,3 0,9
2006 Jan. 5296,6 103,6 1,2 884.8 1,2 536,8 3,5 3875,0 1,0
Febr. 5436,6 103,6 1,2 938,8 1,2 562,7 34 3935,1 0,9
Mirz 56373 103,7 1,2 962,3 1,8 580,0 3,5 4094,9 0,7
April 5662,8 103,8 1,1 948,8 1.4 5739 2,1 4140,1 0,9
Mai 5373,0 103,9 1,2 896,7 1,6 534,5 2,1 3941,8 0,9
Juni 5384,8 104,0 1,1 905,0 1,5 530,6 1,3 39491 1,0
Juli 5381,0 104,1 1,3 9184 2,1 544.4 1,5 39182 1,0
Aug. 55452 104,2 1,3 958,6 1,8 595,7 1,5 3990,8 1,1
Sept. 5684,5 104,2 1,2 986,1 1,7 607,7 1,5 4090,7 1,0
Okt. 5866,0 104,3 1,1 1015,6 2,0 614,5 1,1 42359 0,9
Nov. 5922,6 104,4 0,9 10243 2,0 603,8 1,0 42945 0,7
Dez. 61394 104,6 1,1 1056,3 2.4 623,2 0,8 44599 0,8
2007 Jan. 63104 104,6 1,0 1111,3 2,1 641,7 0,8 45574 0,8
Febr. 62234 104,8 1,1 1081,2 2,5 633,4 1,0 4508,8 0,8
Mirz 6423,5 104,8 1,1 1099,9 1,9 644,6 1,5 46789 0,9
April 6671,7 105,0 1,2 1156,5 1,9 670,5 1,5 48447 1,0
Mai 6944,3 105,1 1,2 1161,3 1,7 684,0 1,5 5099,0 1,0
Juni 6862,1 105,4 1,4 11155 1,8 671,8 1,6 5074,8 1,3
Juli 6639,8 105,7 1,5 1081,1 1.4 607,5 1,5 4951,1 1.5
Aug. 6521,5 105,6 1.4 1041,6 1,3 582,6 1.4 48973 1,4
Sept. 6651,9 105,7 1,4 1030,5 1,9 5959 1,1 5025,5 1,3

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

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs
= = == Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

5.0 50

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

-1,0

: . . : -1,0
2000 2001

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 Sept. 82 23 5,9 0,4 0,0 0,4 11 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, 1,6 -0,3
Mirz 9,1 54 3,7 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 33 54 2,1
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 2,2 6,4 1,9 0,0 1,8 0,2 0,0 0,2 6,5 2,2 4.4
Juni 9,4 2,7 6,8 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 8,6 2,4 6,2
Juli 13,4 6,6 6,8 45 0,0 45 5,0 3,5 1,5 3,9 3,1 0,8
Aug. 32 1.8 1,4 0,4 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,1
Sept. 42 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 2,2
Okt. 5,8 1,2 4,6 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,8 1,2 1,6
Nov. 6,9 2,1 48 3,1 0,0 3,1 0,4 0,2 0,3 33 1,9 1,5
Dez. 17,6 5,1 12,5 0,9 0,3 0,5 0,5 0,0 0,5 16,3 4,7 11,5
2007 Jan. 5,5 3,9 1,6 0,5 0,1 0,4 04 0,0 04 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 2,4 1,4 11
April 13,0 0,4 12,6 0,1 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,1 12,8 0,2 12,6
Mai 6.4 1.8 45 0,1 0,0 0,1 04 0,0 04 58 1,8 4,0
Juni 23,7 1,6 222 1,0 0,0 1,0 0,6 0,0 0,6 22,1 1,6 20,5
Juli 15,7 1,8 13,8 1,1 0,0 1,1 1,2 0,3 0,9 13,3 1,5 11,8
Aug. 32 6,6 -34 0,0 0,1 -0,1 1,0 1.4 -0,5 22 5,1 22,8
Sept. 7,5 2,5 5,1 5,9 0,0 5,9 0,2 0,3 -0,1 1.4 2,1 -0,7

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

s+ MFIs

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

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

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

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 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 3,46 3,66 3,23
Dez. 0,92 3,27 3,31 2,79 2,38 2,87 1,51 3,47 4,95 3,87 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 3,83 3,72 3,64
April 1,04 3,59 3,68 2,78 2,42 3,20 1,75 3,74 4,01 3,87 3,70
Mai 1,06 3,62 3,51 2,72 2,43 3,25 1,78 3,74 3,80 3,72 3,73
Juni 1,08 3,78 3,79 2,64 2,42 3,32 1,77 3,94 4,09 4,16 3,90
Juli 1,10 3,86 3,90 2,97 2,45 3,40 1,81 4,01 4,16 4,51 3,95
Aug. 1,14 3,93 3,93 3,01 2,53 3,46 1,89 4,08 4,33 4,20 3,93
Sept. 1,15 4,06 3,98 2,93 2,58 3,50 1,91 4,14 4,35 4,42 3,97

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 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 4,90 527 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 5,29 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 8,25 8,25 5,00 4,93 4,90 4,82 5,15 5,49 5,77 5,37
Juli 10,49 8,06 6,76 8,30 8,35 5,06 4,93 5,02 491 5,26 5,54 5,80 5,41
Aug. 10,55 8,43 6,85 8,31 8,48 5,15 4,98 5,08 4,90 5,24 5,36 5,93 5,47
Sept. 10,56 8,47 6,82 8,37 8,53 5,22 4,99 5,08 4,98 5,36 5,46 5,87 5,44

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 Okt. 5,76 4,91 5,17 4,57 4,24 4,38 4,45
Nov. 5,82 5,00 5,25 4,68 4,31 4,62 4,58
Dez. 5,80 5,08 5,24 4,71 4,50 4,77 4,63
2007 Jan. 5,94 5,16 5,31 4,69 4,44 4,67 4,70
Febr. 6,03 5,21 5,44 4,86 4,51 4,69 4,71
Mirz 6,04 5,30 5,45 4,88 4,66 4,81 4,87
April 6,12 5,37 5,47 4,88 4,70 4,99 4,90
Mai 6,12 5,43 5,57 4,95 4,72 5,10 5,12
Juni 6,17 5,53 5,70 5,03 4,89 5,28 5,17
Juli 6,30 5,58 5,77 5,09 4,90 4,95 5,17
Aug. 6,35 5,77 5,86 5,17 5,01 5,46 5,29
Sept. 6,49 5,93 5,88 5,17 5,20 5,58 5,40

Quelle: EZB.

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

2) Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das 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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

4.5 Linssatze der MFIs fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet

Finanzmarkte

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

4. Einlagenzinsen (Bestéinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Téaglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist V-2 Téaglich Mit vereinbarter Laufzeit
S o510
fallig V™ Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig V™ Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Okt. 0,90 2,69 3,10 2,30 2,75 1,45 3,15 3,80 3,05
Nov. 0 91 2,78 3,05 2,30 2,81 1,49 3, 24 3,80 3,14
Dez. 0,92 2 89 3,05 2,38 2,87 1,51 3,42 3,88 3, 29
2007 Jan. 0,98 2,99 3,06 2,35 2,98 1,61 3,45 3,91 3,36
Febr. 1,00 3,07 3,12 2,35 3,07 1,64 3,49 3,92 3,41
Mirz 1,02 3,16 3,05 2,39 3,14 1,71 3,61 3,93 3,54
April 1,04 3,23 3,06 2,42 3,20 1,75 3,67 3,93 3,59
Mai 1,06 3,30 3,03 2,43 3,25 1,78 3,72 3,96 3,66
Juni 1,08 3,39 3,04 2,42 3,32 1,77 3,87 3,99 3,79
Juli 1,10 3,49 3,02 2,45 3,40 1,81 3,92 4,00 3,85
Aug. 1,14 3,58 3,03 2,53 3,46 1,89 4,03 4,07 3,89
Sept. 1,15 3,68 3,05 2,58 3,50 1,91 4,13 4,09 3,93
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 3 9
2006 Okt. 490 4,29 4,65 8,35 6,81 5,88 5,07 4,51 457
Nov. 4,98 4,33 4,68 8,33 6,81 591 5,14 4,59 4,63
Dez. 5,01 4,34 4,70 8,41 6,31 5,93 523 4,66 4,63
2007 Jan. 5,05 4,38 472 8,53 6,33 5,95 5,30 4,76 477
Febr. 5,11 4,46 479 8,66 6,95 5,96 537 4,83 4,83
Mirz 5,14 4,45 479 8,62 6,88 5,95 5,44 4,90 4,84
April 5,14 4,48 4,80 8,67 6,96 5,97 5,50 4,94 487
Mai 5,16 4,48 482 8,71 6,95 5,97 5,50 4,98 4,90
Juni 5,20 4,53 4,86 8,68 6,94 6,01 5,62 5,09 4,96
Juli 5,28 4,57 4,89 8,80 6,95 6,06 5,70 5,15 5,00
Aug. 5,35 4,58 4,90 8,85 6,97 6,08 5,76 5,24 5,05
Sept. 5,36 4,64 494 9,02 7,00 6,13 591 5,33 5,13

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit

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

=== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr

= = * = Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr
Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre

— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre

5,00 5,00
uo 4,50
\/ 4,00
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2,50
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1,50 1,50
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Quelle: EZB.

A22 Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder

anfanglichen Zinsbindung von bis zu | Jahr

mit einer

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

Konsumentenkredite

‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
bis zu 1 Mio €

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
mehr als 1 Mio €
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4.6 Geldmarktsitze

(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 4,38 5,36 0,69

Q3 4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89
2006 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 4,07 420 4,37 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. 4,05 431 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92
Sept. 4,03 4,43 4,74 4,75 4,72 5,49 0,99

Okt. 3,94 4,24 4,69 4,66 4,65 5,15 0,97

Nov. 4,02 4,22 4,64 4,63 4,61 4,96 0,91

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

A23 Geldmarktsitze im Euro-Wahrungsgebiet 2

(monatlich; in % p. a.)

= Einmonatssatz == Euro-Wihrungsgebiet 2

= === Dreimonatssatz ==== Japan
= = Zwolfmonatssatz = = Vereinigte Staaten
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1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Quelle: EZB.

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

EIB
A Monatsbericht
Dezember 2007



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.7 Renditen von Staatsanleihen

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

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 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 4,31 4,34 437 475 1,67
Juni 4,45 4,51 4,57 4,62 4,66 5,11 1,89
Juli 4,48 4,52 4,55 4,59 4,63 5,01 1,89
Aug. 4,19 423 427 438 443 4,68 1,65
Sept. 4,10 4,14 4,19 4,30 437 4,51 1,61
Okt. 4,11 4,16 4,21 432 4,40 452 1,66
Nov. 3,93 3,96 3,99 4,15 426 4,16 1,51

A25 Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet 2
(monatlich; in % p.

(monatlich; in % p. a.)

= Euro-Wihrungsgebiet 2

Vereinigte Staaten

A26 Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich
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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 das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Dow Jones Euro STOXX " Vereinigte|  Japan

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

50 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 Nov. 384.8 4052,8 451,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 5174 13894 161039
Dez. 389,5 4070,4 4644 221,0 319,3 440.,4 403,4 4333 344.,6 507,0 463,1 529.4 1416,2 16 790,2
2007 Jan. 400,4 41578 476,4 229,1 328,2 426,5 419,8 4522 3504 505,0 485,0 538,1 14239 17270,0
Febr. 410,3 4230,2 496,6 2359 339,4 4282 4283 476,2 3553 524,7 481,0 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 421,7 4330,7 531,7 247,6 363,9 4372 432,7 493,8 3624 540,4 4774 531,5 1462,7 17 466,5
Mai 431,7 44448 545,5 248,5 3744 454,1 439,8 5144 374,5 559,2 476,2 547,7 1511,3 17571,7
Juni 4334 4470,2 571,9 2442 380,4 471,1 429.4 529,0 393,1 568,2 4738 529,9 15145 180014
Juli 431,3 4449,0 585,9 242,6 384,7 491,4 418,7 529,3 399,8 563,1 467,1 513,1 15209 17986,8
Aug. 406,4 4220,6 550,8 2278 362,5 4445 3935 479,0 390,0 5444 469,2 4954 14546 164610
Sept. 411,3 42844 569,1 230,1 3732 461,5 386,3 473,8 414,7 562,7 495,9 503,2 1496,0 162339
Okt. 427,1 4430,8 587,6 234,9 394,6 463,8 399.4 492,9 419,5 602,4 5279 507,6 1539,7 169104
Nov. 411,1 4311,1 548,7 2253 380,2 450,3 368,7 476,6 400,6 623,8 554,7 500,9 14603 15506,1

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

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

= Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex) "
= === Standard & Poor’s 500

= = Nikkei 225
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1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007

Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.
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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 Q3 102,5 2,1 1,5 23 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
Q3 104,4 1,9 2,0 1,5 2,5 0,5 1,0 0,9 0,2 0,7 0,6 1,8 2,1
2007 Juni 104,5 1,9 1,9 1,5 2,6 0,2 0,2 0,3 0,1 0,5 0,2 1.8 2,3
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 0,1 -0,9 0,1 1,7 2,1
Sept. 104,7 2,1 2,0 1,9 2,5 0,2 0,7 0,2 0,1 0,6 0,1 2,1 2,1
Okt. 105,2 2,6 2,1 2,6 2,5 0,4 1,2 0,9 0,2 0,6 0,2 2,6 2,2
Nov.¥ . 3,0 . .
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 4,5 24 1,9 2,8 -2,0 24 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2.4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 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 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 2,3 22,5 24 24
2007 QI 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 22,1 2,8 2,5
Q2 2,5 2,0 33 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
Q3 2,5 2,5 2,4 0,9 1,0 0,7 2,7 2,0 2,4 -1,5 3,0 34
2007 Mai 24 1,9 3,1 0,9 1,0 0,3 2,8 2,0 2,8 -1,8 2,9 3,6
Juni 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
Sept. 2,7 3,1 2,1 1,5 1,0 3,0 2,7 2,0 24 -1,6 2,9 32
Okt. 3,5 3.8 3,1 2,1 1,1 5,5 2,7 2,0 2,5 2,1 2,9 32

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Die EZB-Schitzungen basieren auf Angaben von Eurostat; diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der
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 0,2 1,1 0,6 1,2 3,7 2.4 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 4,1 7.4 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,8 2,9 1.4 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 4,1 6,5 19,7 24,8 52,9
2006 Q3 116,9 5.4 3,7 3,6 6,3 1,6 1,9 1,8 1,9 11,7 4,6 - 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 4,6 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 44 - 5,5 15,7 44,8
Q2 118,5 2,4 2,6 32 5,5 2,0 1,7 1,8 1,6 -0,4 45 3,1 13,8 51,0
Q3 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 2,4 1,8 2,5 -0,8 . - 2,0 6,7 54,2
2007 Juni 118,8 23 2,6 3,1 5,1 1,9 1,7 1,8 1,6 -0,5 - - 0,3 14,2 52,6
Juli 119,1 1,8 2,3 2,9 4,6 1,7 1,9 1,7 1,9 -1,9 - - -1,7 78 55,2
Aug. 119,2 1,8 2,3 3,0 43 1,7 2,4 1,8 2,5 -2,0 - - 3.4 5.4 52,4
Sept. 119,6 2,7 34 3,1 4,1 1,6 2,9 1,9 3,0 1,6 - - 12,1 6,9 55,2
Okt. 120,4 33 3,9 3,1 4,0 1,5 33 1,8 3,5 4,0 - - 19,5 3,5 57,7
Nov. . . . . . . . - - 26,9 -0,1 62,8
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 2,1
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 Q3 119,9 2,6 2,7 24 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 2,3 1,9 2,3 2,0 2,2 2,0
Q2 122,1 2,5 2,5 1,8 2,7 32 2,2 2,3
Q3 . . . . 22

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

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

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

1) Baukostenindex fiir Wohngebaude.

2) Experimentelle Daten auf Grundlage nicht harmonisierter nationaler Quellen (weitere Einzelheiten finden sich auf der Website der EZB).

3) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise.

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

5)  Im Jahr 2000.

6) Die Quartalswerte fiir das zweite (vierte) Quartal beziehen sich auf den Durchschnitt im ersten (zweiten) Halbjahr. Da einige nationale Statistiken nur jéhrlich erstellt werden,
beruht die 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, Erziechung 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 6,2 0,4 34 2,1 1,8 3,1
2004 108,0 1,3 -7,9 -0,2 37 0,6 2,6 2,3
2005 109,1 1,0 6,8 -0,6 35 0,7 1,6 1,9
2006 110,0 0,8 1,7 -1,0 1,5 0,1 2,0 2,5
2006 Q2 110,2 1,2 1.4 -0,8 0,5 0,7 1,5 3,6
Q3 110,0 1,1 33 -0,8 1,6 -0,2 2,5 2,8
Q4 110,0 0,1 -0,2 -1,6 2,4 -0,5 2,2 0,9
2007 Q1 110,7 0,8 0,2 -1,4 1,8 -0,6 34 1,8
Q2 11,4 1,1 0,6 0,0 6,3 -0,1 3,1 0,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2003 107,7 2,3 2,5 22 2,9 2,0 2,5 2,5
2004 110,1 2,2 2,5 2,7 2,9 1,5 2,0 2,3
2005 112,0 1,8 1,7 1,5 2,4 1,7 2,0 1,9
2006 114,5 2,2 1,3 32 34 1,6 1,5 2,1
2006 Q2 114,5 2,4 0,2 3,1 32 1,8 1,2 3,0
Q3 114,6 2,4 2,5 34 34 1,2 1,6 2,5
Q4 115,1 1,8 24 3,0 3,6 1.8 1,7 0,6
2007 Q1 116,1 2,1 2,9 2,3 34 1,4 2,8 1,9
Q2 116,5 1,8 34 32 33 1,4 2,0 0,6
Arbeitsproduktivitit 2
2003 101,0 0,4 234 1,8 -0,5 -0,1 0,7 -0,6
2004 101,9 0,9 11,2 2,9 -0,8 0,9 -0,7 0,0
2005 102,6 0,7 -4.8 2,2 -1,0 1,0 0,3 0,1
2006 104,0 1,4 -0,4 43 1,9 1,5 -0,5 -0,4
2006 Q2 103,8 1,3 -1,2 4,0 2,7 1,0 -0,3 -0,5
Q3 104,2 1,2 -0,7 43 1,8 1,4 -0,8 -0,2
Q4 104,7 1,7 2,6 4,7 1,2 2,2 -0,5 -04
2007 Q1 104,9 1.4 2,7 3,7 1,7 1,9 -0,6 0,1
Q2 104,6 0,8 2,8 33 -2,8 1,5 -1,1 0,1
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 2,0 2,1 24 1,2 -1,2 -1,7
2004 109,5 2,0 22 2,1 23 2,5 1,1 1,6
2005 111,6 1,9 23 2,1 2,6 2,4 2,6 3,8
2006 113,7 1,9 2,4 2,2 2,1 2,7 2,7 4,0
2006 Q3 114,0 2,0 24 2,1 22 2,8 2,7 3,6
Q4 114,5 1,7 1,7 1,8 0,6 2,7 2,0 2,0
2007 Q1 1153 2,2 1,8 1,7 1,5 32 1,7 0,8
Q2 116,1 2,3 1,9 1,7 0,7 32 1,9 0,9
Q3 116,6 2,2 1,9 1.8 1,3 2,8 1,6 0,8

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

1) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Wertschopfung (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 7489.9 73332 4295,5 1531,4 1.505,6 0,7 156,8 26402 24834
2004 7774,6 7614,2 4449.,6 1587,1 1572,8 4,7 160,3 28444 2684,0
2005 8051,9 7933,1 46129 1651,0 1656,7 12,4 118,8 3057,7 2938,9
2006 8440,7 8338,6 43801,5 17192 17904 27,5 102,0 33911 3289,1
2006 Q3 21229 21028 1206,9 4313 4523 12,3 20,1 852,0 8319
Q4 21494 2 110,6 12153 4329 4624 0,0 38,8 879,1 840,3
2007 Q1 2180,6 2147,1 12203 439,7 475,7 11,4 33,5 890,5 857,0
Q2 22023 2160,0 1235,1 4414 479,0 43 42,3 905,1 862,8
Q3 2227,6 21874 12473 446,1 485,3 8,8 40,2 929.4 889,1
In % des BIP
2006 100,0 98,8 56,9 20,4 21,2 0,3 1,2 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt *))
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2006 Q3 0,6 0.8 0,5 0,5 0,9 - - 1,0 1,7
Q4 0,8 0,3 0,5 0,4 1,6 - - 3,0 1,7
2007 Q1 0,8 1,0 0,0 0,9 1,8 - - 0,9 1,4
Q2 0,3 0,0 0,6 0,2 0,0 - - 0,8 0,1
Q3 0,7 0,8 0,5 0,6 0,9 - - 2,5 2,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2003 0,8 1,5 1,2 1,8 1,3 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1.8 1.6 1.3 22 - - 7.0 6.7
2005 1,5 1,7 1,5 1.4 2,7 - - 4,5 52
2006 2,8 2,6 1,8 1,9 4,9 - - 7.8 7,6
2006 Q3 2,9 3,0 1,7 1,9 5,0 - - 6,6 7,2
Q4 33 2,5 2,1 2,1 58 - - 8,9 6,9
2007 Q1 32 2,9 1.4 2,0 7,1 - - 6,6 6,1
Q 2.5 2.1 15 2.0 43 N . 59 49
Q3 27 2.1 1.6 2.0 44 N . 74 6,0
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2006 Q3 0,6 0,8 0,3 0,1 0,2 0,3 -0,2 - -
Q4 0,8 0,3 0,3 0,1 0,3 -0,4 0,6 -
2007 Q1 08 0,9 0,0 0.2 04 04 02 N .
Q 03 0,0 03 0,0 0,0 0.4 03 N .
Q3 0,7 0,8 0,3 0,1 0,2 0,2 -0,1 - -
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 04 02 0.2 N .
2005 15 1.7 0,9 03 0,5 0,0 02 N .
2006 2,8 2,6 1,0 0,4 1,0 0,1 0,2 - -
2006 Q3 2,9 3,0 1,0 04 1,0 0,6 0,1 - -
Q4 33 2,5 12 04 12 0.4 0,8 N .
2007 Q1 32 2,9 0,8 0,4 1,5 0,2 0,3 - -
Q2 2,5 2,1 0,9 0,4 0,9 -0,1 0,4 - -
Q3 2,7 2,0 0,9 0,4 0,9 -0,2 0,6 - -

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 Unternechmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung tibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2003 67289 150,9 1394,6 390,8 1427,6 1831,6 15335 761,1
2004 6978.7 153,8 1430.3 4126 1479,1 1908.7 1594.3 795.8
2005 72132 1422 1458,0 4387 15184 1999.6 1656.4 38,6
2006 75375 138,1 1521,9 481,2 1572,0 2105,6 1718,8 903,2
2006 Q3 1.898,5 349 383,1 122,2 396,5 530,0 4319 2244
Q4 1916.6 353 3873 124.8 400,1 535.7 4333 232,9
2007 Q1 19425 35,6 395,0 128,8 403,1 541,7 4383 238,0
Q2 1963,7 359 399,9 129,5 407,0 549,9 4415 238,6
Q3 1991.,4 37,9 405,7 131,3 411,6 559,0 4458 236,2
In % der Wertschopfung
2006 100,0 1.8 202 6.4 20,9 279 22,8 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt ")
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2006 Q3 0,6 -0,4 0,8 0,9 0,8 0,5 0,2 0,5
Q4 0,7 0,5 0,9 12 0,7 0,7 0,3 2,0
2007 Q1 0,9 1,4 1,2 2,1 0,7 0,8 0,6 -0,2
Q2 04 -1,1 0,5 -1,3 0,7 0,7 0,2 -0,6
Q3 0,7 -0,7 1,3 0,0 0,9 0,7 0,3 0,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2003 0,7 6,0 04 0,1 0,6 1,5 0,9 1,6
2004 21 10,5 24 0.8 24 17 14 16
2005 1,5 -5,9 0,6 1.4 1,6 2,7 1,4 1,6
2006 2,7 -1,7 3,8 44 2,8 3,0 1,2 34
2006 Q3 2,9 24 42 48 32 3,1 12 2,5
Q4 32 0,2 4.6 5.2 3,7 33 1,2 3.8
2007 Q1 32 1,7 4,0 74 3.4 33 1.4 2,7
Q2 2,6 0,5 3,6 3,0 2,9 2,8 1,3 1,6
Q3 2,7 0,1 4,0 2,1 3,0 3,0 1.4 1,8
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2006 Q3 0,6 0,0 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 -
4 0,7 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
2007 Q1 0,9 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
Q2 0,4 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,2 0,1 -
Q3 0,7 0,0 0.3 0,0 0.2 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 0,3 -
2006 2.7 0,0 0,8 0,3 0,6 0,8 03 .
2006 Q3 2,9 0,0 0,8 0,3 0,7 0,9 0,3 -
Q4 32 0,0 0,9 0,3 0,8 0,9 0,3 -
2007 Q1 32 0,0 0,8 0,5 0,7 0,9 03 .
Q 2,6 0,0 0,7 0.2 0,6 0.8 0,3 .
Q3 2,7 0,0 0,8 0,1 0,6 0,9 0,3 -

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 04 -1,0 0,7 1,4 -0,2
2006 3.8 108,0 4,0 43 44 49 5,9 2,4 42 2,1 0,9 4,1
2006 Q4 42 1094 4,0 49 49 5.4 6,7 3,2 5,5 2,8 232 7,0
2007 Q1 47 110,5 3,9 5,9 6,0 6,6 7,0 4,0 42 4,0 -7,6 10,9
Q2 3,0 111,0 2,7 32 32 3,1 46 2,1 1,3 23 -0,5 2,6
Q3 3,7 112,6 3,9 4,1 4,1 3.2 6,5 3,1 2,0 33 1.4 1,6
2007 April 3,0 110,2 2,9 3,9 4,1 3,9 5.2 2,7 1,5 2,9 -32 3,7
Mai 2,6 111,3 2,7 2,9 2,9 2,6 3,9 2,1 04 24 2,0 2,8
Juni 33 111,3 2,5 2,8 2,7 2,7 4,6 1,6 2,1 1,5 -0,3 1,4
Juli 3.8 112,1 4,0 4,7 438 4,0 7.1 2,9 1,7 3,1 -1,0 1,5
Aug. 42 1134 44 4,7 48 32 7,1 5,1 4,6 5,1 1,6 2,5
Sept. 32 112,5 33 3,1 3,0 2,5 5,5 1,7 0,9 1,8 3.8 1,0
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2007 April -1,8 - -0,8 -1,0 -1,5 -1,5 -0,9 -1,1 -1,8 -0,9 0,9 -1.2
Mai 1,0 - 1,0 0,8 1,0 0,8 1,1 0,8 1,6 0,6 2,8 0,2
Juni 0,6 - 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3 -0,3 0,1 -0,4 1,0 0,0
Juli 0,4 - 0,7 0,8 0,7 0,5 1,5 0,3 -0,2 0,4 -0,2 0,2
Aug. 1,1 - 1,2 1,2 1,3 1,2 1,4 1,8 3,9 1.4 0,7 0,3
Sept. -0,9 - -0,8 -1,2 -1,3 -1,5 -1,0 -1,6 3,7 -1,3 0,8 -0,1
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 | i Tsd
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 0,6 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 49 971 3,1
2006 Q4 122,9 7.3 121,9 7,6 34 109,8 23 -0,2 3,5 3,1 7,0 989 5,7
2007 Q1 124,9 7.9 124,5 7,6 2,6 109,6 1,6 0,4 24 42 42 950 -1,8
Q2 128,6 10,4 126,0 6,4 2,1 109,8 0,9 -0,2 1,7 3,0 2,3 952 -1,9
Q3 128,3 6,3 127,4 6,2 24 110,5 1,2 -0,7 2.4 5,1 2,3 960 0,7
2007 Mai 1273 7.3 126,3 5,0 1,0 109,3 0,0 -0,4 0,0 -1,9 0,8 967 -0,8
Juni 132,7 13,5 127,7 52 2,4 110,0 1,1 -0,7 2,8 4,1 3,5 971 0,7
Juli 128,4 12,0 127,5 10,3 24 110,4 1,4 -1,8 3,5 5,6 4,1 949 0,9
Aug. 129,4 53 128,3 6,3 2,0 110,4 0,8 0,2 1,2 0,9 1,9 959 0,7
Sept. 1272 1.8 126,3 2.4 2,7 110,6 1,5 -0.4 2,5 8,7 0,8 971 0.4
Okt. . . . . 2,7 109.8 0,2 0,6 0,1 960 -0,3
Verinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2007 Mai - 1,2 - 1,9 -0,6 - -0,7 -0,8 -0,8 3,5 -0,4 - 54
Juni - 42 - 1,1 0,8 - 0,6 -0,1 1,2 3,0 1,3 - 0.4
Juli - =32 - -0,2 0,5 - 0,4 0,1 0.4 1,0 0,5 - 22
Aug. - 0,7 - 0,6 0,1 - 0,0 0,2 -0,2 -0,3 0,5 - 1,0
Sept. - -1,7 - -1,6 0,5 - 0,2 0,2 0,2 1,9 -1,2 - 1,2
Okt. - . - . -0,3 - -0,7 -0,2 -1,1 . . - -1,1

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.

EIB
Monatsbericht
Dezember 2007




_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

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

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher ¥

die 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 néchsten 12 Monaten | 12 Monaten
schnitt = 100) 12 Monaten

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2003 93,1 -10 -25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10

2004 99,2 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9

2005 97,9 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9

2006 106,9 2 0 6 13 83,3 -9 -3 -9 15 -9

2006 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 84,6 -2 -1 0 2 -7
Q3 109,3 4 5 5 13 84,3 -4 -2 -3 3 -7
2007 Juni 11,7 6 7 4 15 - -2 -1 2 2 -7
Juli 111,0 5 6 5 14 84,3 22 -1 1 0 -7
Aug. 110,0 5 7 5 13 - -4 -2 -2 3 -7
Sept. 106,9 3 3 7 11 - -6 -3 -7 6 -7
Okt. 106,0 2 1 7 11 84,2 -6 -3 -6 5 -10
Nov. 104,8 3 2 7 12 - -8 -4 -11 7 -11

Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor

Baugewerbe

Insge- Auftrags- Beschifti- | Insgesamt ¥ Aktuelle Lager- Erwartete | Insgesamt Geschiifts- Nachfrage Nachfrage
samt ¥ bestand|  gungserwar- Geschiftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten| kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

2003 -16 23 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14

2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18

2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18

2006 0 -5 5 0 3 14 13 18 13 18 23

2006 Q3 3 -2 7 2 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
Q3 -1 -8 7 1 7 14 10 20 16 20 24
2007 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 15 4 18 13 18 22
Okt. -2 -9 6 -2 3 17 8 18 15 17 22
Nov. -4 -12 4 2 6 15 15 14 10 12 18

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

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

2)  Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen; der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators fiir die konjunkturelle Einschitzung iiber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
von 1990 bis 2006.

3) Aufgrund von Anderungen im Fragebogen fiir die franzosische Umfrage sind die Ergebnisse fiir das Euro-Wihrungsgebiet ab Januar 2004 nicht vollstindig mit fritheren
Ergebnissen vergleichbar.

4) Die Erhebung wird jéhrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden
Umfragen dar. Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.

5) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestinde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit

(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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5.3 Arbeitsmarkte "

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

1. Beschiftigung

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selbst- 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 7,6 25,1 15,5 30,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,153 0,4 0,4 0,8 -2,6 -1,4 0,5 0,8 0,9 1,6
2004 137,368 0,9 0,7 1,8 -0,8 -1,1 1,5 13 2,2 1,3
2005 138,546 0,9 1,0 0,0 -1,1 -1,3 2,5 0,7 2,4 1,4
2006 140,639 1,5 1,7 0,7 -1,2 -0,2 2,6 1,5 3,6 1,6
2006 Q2 140,542 1,7 1,3 1,0 -0,1 -0,1 1,9 1,9 3,6 1,3
Q3 140,893 1,6 1,7 0,6 -1,6 0,0 2,8 1,6 3,9 1,4
Q4 141,399 1,5 1,7 0,7 2,5 -0,2 4,0 13 3.8 1,6
2007 Q1 142,210 1,8 2,1 -0,1 -1,0 0,3 5,8 1,3 3.8 1.4
Q2 142,983 1,7 2,1 -0,2 2,2 0,4 5.8 1,1 4,0 1.3
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)
2006 Q2 0,822 0,6 0,6 0,5 0,6 0,1 1,3 0,7 0,9 0,5
Q3 0,351 0,3 0,4 -0,6 -1.4 0,0 0,8 0,2 1,0 0,1
Q4 0,506 0,4 0,4 0,0 -0,6 0,0 1,6 0,0 1,0 0.4
2007 Q1 0,811 0,6 0,6 0,4 0.4 0,2 1,9 0,5 0,9 0.4
Q2 0,773 0,5 0,5 0,5 -0,6 0,1 1,6 0,6 1,0 0,4
2. Arbeitslosigkeit
(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter ¥ Nach Geschlecht®
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Miénner Frauen
Erwerbs- Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
pEIsonen Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % 2 100,0 78,2 21,8 49,6 50,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,638 8,6 9,852 7,6 2,786 16,3 6,307 7,7 6,331 9,8
2004 13,038 8,8 10,120 7.7 2,918 17,0 6,521 7,9 6,517 9,9
2005 13,268 8,9 10,332 7.8 2,935 17,2 6,684 8,0 6,583 9,9
2006 12,468 8,2 9,751 73 2,717 16,1 6,187 74 6,280 9.3
2006 Q3 12,243 8,1 9,605 71 2,639 15,7 6,056 7,2 6,187 9,2
Q4 11,953 7,9 9,308 6,9 2,646 15,7 5,900 7,0 6,053 9,0
2007 Q1 11,574 7,6 9,065 6,7 2,509 15,1 5,644 6,7 5,930 8,7
Q2 11,366 7.5 8,914 6,6 2,452 14,7 5,560 6,6 5,806 8,5
Q3 11,225 7.3 8,806 6,5 2,418 14,5 5,522 6,5 5,703 8.3
2007 Mai 11,374 7.5 8,920 6,6 2,454 14,7 5,566 6,6 5,808 8,5
Juni 11,323 74 8,873 6,5 2,451 14,7 5,550 6,6 5,774 8,5
Juli 11,276 7.4 8,847 6,5 2,429 14,6 5,538 6,6 5,738 8.4
Aug. 11,239 7.4 8,817 6,5 2,422 14,5 5,529 6,6 5,710 8.3
Sept. 11,159 73 8,755 6,4 2,404 14,4 5,498 6,5 5,661 83
Okt. 11,077 7,2 8,706 6,4 2,371 143 5,475 6,5 5,601 82

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- Verkaufe Ev;;;l;sl:lll;]:n n::lllstll(l;::_
Steuern Steuern beitrige sche Be-
Private Kapital- Einnahmen von Arbeit- Arbeit- Vermé- | lastung ?
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber nehmer genswirk-
schaften same
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 46,6 46,3 12,2 9,2 2,7 13,9 0,6 16,1 8,3 49 2,3 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,2 0,6 16,1 83 49 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,5 2,9 13,9 0,6 15,9 8,2 438 2,2 0,3 0,3 42,7
2001 45,8 45,6 12,3 9,3 2,7 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 453 45,0 11,8 9,1 2,5 13,5 0.4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,0 44.4 11,4 8,9 2,3 13,5 0,4 15,8 8,2 4,7 2,1 0,6 0,5 41,2
2004 44,6 44,1 11,3 8,6 2,5 13,5 0,3 15,6 8,1 45 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 45,0 44,5 11,6 8,6 2,6 13,7 0,3 15,5 8,1 45 2,2 0,5 0,3 41,1
2006 45,6 453 12,2 8.8 3,0 13,9 0,3 15,5 8,1 45 2,1 03 0,3 41,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermdogenswirksame Ausgaben Nach-
gesamt Zu- | Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi- | Vermo- Prﬁ;‘;gﬁg_
sammen entgelte ausgaben | Ubertra- [ ialaus-| Subven- tionen gens- [ Gezahlt von gaben ¥
gungen gaben |  tionen [ Gezahlt von transfers EU-Institu-
EU-Institu- ueren
tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 48,9 45,1 10,6 47 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3.8 2.4 1.4 0,1 443
1999 48,4 44,5 10,6 438 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1.4 0,1 44.4
2000 47,7 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 47,9 44,0 10,4 49 3,5 25,2 22,3 1,9 0,5 3,8 2,4 1.4 0,0 44.4
2003 48,1 442 10,5 49 33 254 22,6 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 474 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,7 0,5 3.8 2.4 1.4 0,0 443
2005 47,5 43,6 10,4 5,1 3,0 25,2 22,4 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,5
2006 47,2 43,1 10,2 5,0 2,9 25,0 22,2 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 443
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primérsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo 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 2,3 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,7 438 1,8 2,3 82 11,6
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0.4 2,7 19,9 10,6 4.8 438 1,8 2,3 83 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4.8 49 1,8 2,2 82 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 4.8 5,0 1,8 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 22,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,2 12,0
2003 -3,1 2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 4,9 5,2 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 5,1 1,9 2,1 83 12,1
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 0,3 1,3 20,4 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,0 12,3
4. Linder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo ®
BE DE 1E GR ES FR 1T LU NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 0,0 -4,0 0,4 -5,6 -0,2 -4,1 -3,5 0,5 -3,1 -1,6 -2,9 -2,7 2,5
2004 0,0 -3.8 1,3 <73 -0,3 -3,6 =35 -1,2 -1,7 -1,2 -3.4 -2,3 2,3
2005 2.3 -34 1,2 -5,1 1,0 -2,9 -4,2 -0,1 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 0.4 -1,6 2,9 -2,5 1.8 -2,5 -4,4 0,7 0,6 -1,4 -39 -1,2 38

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

1)  Die Daten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet 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.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.

3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

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

5)  EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-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 74,1 2,8 16,2 6,4 48,8 55,6 28,4 13,6 13,7 18,4

1998 72,8 2,7 15,2 5.3 49,6 52,4 26,5 14,5 11,4 20,4

1999 72,0 2,9 14,4 42 50,5 48,8 25,3 13,8 9,6 23,2

2000 69,4 2,7 13,2 3,7 49,8 443 22,0 12,5 9.8 25,1

2001 68.3 2.8 12,4 40 492 01 20,6 112 103 263

2002 68,1 2,7 11,8 4,5 49,1 40,2 19,3 10,7 10,1 28,0

2003 69,1 2,0 12,3 5,0 49,7 39,4 19,4 11,2 8,8 29,8

2004 69,5 27 11,9 5,0 50,5 37,5 18,4 10,8 8,4 32,0

2005 70,3 2,4 11,8 4,7 51,4 35,5 17,3 10,9 2 34,8

2006 68,6 2,5 11,4 4,1 50,7 32,9 17,6 8.4 6,9 35,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner ¥ Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung

° 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 74,1 62,1 6,0 5.4 0.6 94 64,7 8.4 18,1 253 30,7 72,1 2,0

1998 72,8 61,1 6,1 53 0.4 8,1 64,6 7,5 15,4 26,4 30,9 70,9 1,8

1999 72,0 60,4 6,0 5,1 0,4 73 64,7 6,6 13,6 279 30,5 69,8 2,1

2000 69,4 58,2 5,9 49 0,4 6,5 62,9 5.8 134 27,9 28,1 67,5 1,9

2001 68,3 57,1 6,1 4.8 0,4 7,0 61,4 49 13,7 26,6 28,0 66,7 1,7

2002 68.1 56,7 63 48 04 7.6 60,5 49 153 25.0 27.8 667 15

2003 69.1 56,9 6,5 5.1 0.6 7.8 61,4 48 147 25.8 28,6 68,0 11

2004 69,5 57,3 6,6 5,1 0.4 7.8 61,7 4.6 14,7 26,2 28,7 68,5 1,1

2005 70,3 57,8 6,7 53 0,5 7.9 62,4 4.6 14,9 25,7 29,7 69,1 1,2

2006 68,6 56,1 6,6 5.4 0,6 7,5 61,2 4,5 14,4 24,8 29,5 67,7 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 63,8 31,1 97,9 48,7 62,9 104,3 6,3 52,0 64,6 56,9 27,9 443

2004 94,2 65,6 29,5 98,6 46,2 64,9 103,8 6,4 52,4 63,8 58,3 27,6 44,1

2005 922 67.8 274 98,0 43,0 66,7 106,2 6.2 523 63.4 63.7 274 414

2006 88.2 67.5 25.1 953 39,7 64,2 106,8 6.6 479 61,7 64.8 27.1 392

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

1

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- Inldn- 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 P) 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 -1,6 -0,2 -0,2 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 22,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0.4 1.4 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,6 0,8 2,7
2004 3.1 32 0.1 0,0 0,0 0.2 0,1 0,1 27 03 03 0,1 34
2005 3.1 3.1 0,1 0,1 0,0 0.3 0.2 0,1 26 0,7 0.4 0.5 38
2006 1,5 1.4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,6 -1,0 1,0 2,1 2,5
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 offentlichen Haushalte (Staat) tungs- ™o Volumens-| tige'”
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 0.5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 03 0,1 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 0,1 02 0.1 0,0 0,1
2004 3,1 22,8 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,2
2006 1,5 -1,6 -0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,1 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,5
Quelle: EZB.

1

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 Q2 46,9 46,5 134 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 39,7
Q4 49,1 48,7 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0
2002 Q1 41,9 41,5 10,1 12,7 15,4 1,7 0,8 0,4 0,2 38,5
Q2 45,6 452 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
Q3 43,5 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,8 0,4 0,3 39,6
Q4 49,2 48,6 13,4 14,1 16,3 3,0 0,9 0,6 0,3 44,1
2003 Q1 41,9 414 9,7 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,3
Q2 45,9 44.4 12,0 12,7 15,7 2,0 1,3 1,5 1,2 41,6
Q3 42,8 423 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2
Q4 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 Q1 413 40,9 9,5 12,8 15,3 1,7 0,7 0,4 0,3 37,9
Q2 45,0 44,2 12,1 13,0 15,3 2,0 0,9 0,8 0,6 41,1
Q3 42,6 42,1 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
Q4 49,3 48,3 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,0
2005 Q1 42,0 41,5 9,9 12,9 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
Q2 44,8 44,1 11,9 13,3 15,2 2,0 1,0 0,6 0,3 40,7
Q3 433 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,8 0,7 0,3 39,5
Q4 49,4 48,7 13,4 14,3 16,2 3,0 0,9 0,8 0,3 44,2
2006 Q1 42,5 42,1 10,2 13,3 15,2 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
Q2 45,9 454 12,6 13,6 15,3 2,0 1,2 0,5 0,3 41,8
Q3 43,6 43,1 11,4 12,9 15,3 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
Q4 49,9 49,3 14,2 14,4 16,0 2,9 0,9 0,7 0,3 44,9
2007 Q1 424 41,9 10,4 13,4 14,9 1,7 0,9 0,5 0,3 38,9
Q2 46,4 45,8 13,1 13,7 15,1 1,9 1,2 0,5 0,3 422

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 Q2 46,3 42,8 10,2 4,6 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 24 1,1 0,7 45
Q3 46,1 424 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 14 3,7 2,5 1,2 2,7 1,2
Q4 51,2 46,3 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 49 32 1,8 -2,1 1,5
2002 Q1 46,2 42,8 10,3 43 3,7 24,5 21,2 1,3 3,5 2,0 1,5 -43 -0,7
Q2 46,7 43,2 10,3 49 3,6 244 21,2 1,3 3.4 2,3 1,1 -1,0 2,5
Q3 46,9 43,2 10,0 47 3,5 24,9 21,5 14 3,7 2,5 1,2 233 0,2
Q4 50,9 46,5 11,1 5,7 33 26,4 22,7 1,6 44 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 Q1 46,8 433 10,3 45 3,5 25,0 21,5 1,3 3,5 1,9 1,6 -5,0 -1,5
Q2 473 43,7 10,4 438 3.4 25,2 21,7 1,3 3,6 2,3 1,2 -1.4 2,0
Q3 47,0 433 10,2 4.8 33 25,0 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -42 -0,9
Q4 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 48 33 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,4 43,0 10,3 4,6 32 24,9 214 1,2 3.4 1,9 1,5 5,1 -1,9
Q2 46,5 43,2 10,4 49 3,1 24,8 21,5 1,2 33 2,3 1,0 -1,5 1,6
Q3 46,1 42,7 9,9 4,7 32 24,9 21,5 1,3 3.4 2,5 1,0 =34 -0,3
Q4 50,7 45,8 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1.4 49 3,1 1,8 -1,5 1,5
2005 Q1 46,9 43,2 10,2 47 3,1 25,2 214 1,2 3,7 1,9 1,9 -4,9 -1,8
Q2 46,4 43,0 10,2 5,0 32 24,6 21,4 1,1 34 2,4 1,1 -1,7 1,5
Q3 458 424 9,9 4.8 2,9 24,7 21,4 1,2 3,5 2,5 1,0 -2,5 04
Q4 50,7 45,9 11,1 5,8 2,8 26,2 22,7 1.4 48 3,1 1,7 -1,3 1,5
2006 Q1 455 424 10,1 4,5 2,9 24,9 21,3 1,2 3,1 1,9 1,2 -3,0 0,0
Q2 46,0 42,6 10,3 4,9 3,1 24,3 21,3 1,1 33 24 1,0 -0,1 3,0
Q3 46,2 42,0 9.8 4,7 2,9 24,6 21,2 1,2 42 2,5 1.8 -2,6 0,3
Q4 50,7 453 10,7 5,9 2,7 26,0 224 1.4 5.4 32 2,2 -0,8 1,9
2007 Q1 44,6 413 9,9 45 2,9 24,0 20,6 1,1 33 2,0 1,3 =22 0,7
Q2 452 41,8 10,0 49 3,1 238 20,8 1,1 34 2,4 1,0 1,2 44

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

(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 Q3 71,0 23 12,1 5,5 51,2
Q4 69,5 2,2 11,9 5,0 50,5
2005 QI 70,9 2,2 11,9 5.2 51,5
Q2 71,6 23 11,7 5.2 52,4
Q3 71,1 2.4 11,8 5.2 51,8
Q4 70,3 24 11,8 4,7 51,4
2006 QI 70,7 2,5 11,7 49 51,5
Q2 70,8 2,5 11,6 49 51,8
Q3 70,3 2,5 11,6 4,7 51,4
Q4 68,6 2,5 11,4 4,1 50,7
2007 QI 68,9 24 11,4 4.8 50,3
Q2 69,1 2,2 11,1 5,1 50,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nach-
stands- zierungs- . 4 — - T . richtlich:
sinderung TED Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige | Nettoneuver-
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und schuldung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere| Aktien und sonstige

Einlagen sonsti Volumens-

8¢ anderungen

Anteilsrechte

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 Q3 1,8 34 -1,6 -1,1 -1.4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,2 2,1
Q4 -3,0 -1,5 -4,5 -33 -2,6 0,1 -0,2 -0,6 0,0 -1,2 -3,0
2005 Q1 7.2 -4,9 2.4 2,4 1,3 0,3 0,3 0,5 0,0 0,0 7.3
Q2 5.4 -1,7 3,7 33 2,5 0,0 0,3 0,5 0,1 0,3 53
Q3 0,6 22,5 22,0 2.4 223 0,0 0,3 -0,4 0,0 0.4 0,5
Q4 -0,6 -1,3 -1,9 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1.4 -0,5
2006 Q1 438 3,0 1,9 1,3 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,3 0,9 5,1
Q2 33 -0,1 32 32 2,5 0,1 0,4 0,2 0,7 -0,6 2,6
Q3 1,2 -2,6 -1.4 -0,9 -0,7 -0,1 0,0 -0,1 0,1 -0,7 1,0
Q4 -3,0 -0,8 -3,8 2,1 -1,2 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,6 -2,9
2007 Q1 4.8 ) 2,6 1,8 1,0 0,2 0,6 0,0 -0,4 1,2 5.2
Q2 3.8 1,2 5,0 4.8 4,1 0,0 0,5 0,1 0,1 0,1 37

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung der A29 Maastricht-Verschuldung

Verschuldung (gleitende Vierquartalssumme in % des BIP) (jéhrliche Verénderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

= Defizit I Deficit-Debt-Adjustments

I Primirsaldo
= = Verdnd der Verschuld:
- Neert?:n: rurelzrgSCIe‘r ldfmrsc e I Wachstum/Zins-Differenzial
ad uiung — Verdnderung der Schuldenquote
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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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AUSSENWIRTSCHAFT

7.1 Zahlungsbilanz

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
5 rungssald = 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 62,0 102,9 28,7 -9,7 -59,9 16,4 78,4 -16,8 -66,8 72,1 -8,3 -26,2 12,5 -61,7
2005 8,5 47,9 31,6 1,9 =729 11,3 19,9 24,2 -208.8 141,3 -16,4 90,1 18,0 -44,1
2006 -12,9 23,0 35,1 6,1 -77,1 9,1 -3,7 118,0 -136,4 276,4 2,5 =232 -1,3 -114,3
2006 Q3 -6,1 6,7 10,2 1,3 -24,3 2,2 -3,9 41,3 -41,5 21,1 12,6 52,2 232 -37,5
Q4 16,4 16,9 7,6 73 -15,4 4,6 21,0 -42,2 -52,5 116,9 22,7 -101.,4 2,4 21,2
2007 Q1 -0,2 8,6 7,8 4,7 21,2 5,0 48 47 -14,6 1298 -16,4 -92,5 -1,6 -9,5
Q2 -1,4 20,3 14,4 -19,5 -16,6 2,6 1,2 232 -69,1 69,5 -14,1 41,0 42 -24.4
Q3 10,7 19,5 12,9 1,7 =234 1,1 11,9 107,2 -29,7 98,3 -32,1 74,9 -42 -119,1
2006 Sept. 0,7 5.4 3,5 0,4 -8,6 0,1 0,8 36,3 2273 384 10,4 15,9 -1,0 -37,1
Okt. 0,5 52 2,4 1,1 -8,2 0,5 1,0 1,3 -14,2 34,9 5,7 =252 0,1 23
Nov. 1,4 6,9 1,6 0,3 <74 0,7 2,2 -10,6 -13,7 57,6 22,9 -51,0 -0,6 8.4
Dez. 14,5 4,8 3,5 5,9 0,2 33 17,8 -32,9 24,6 24,3 -5,5 =253 -1,9 15,1
2007 Jan. -3,7 -42 1,1 1,1 -1,7 2,2 -1,4 42,7 -13,8 42,7 -42 20,9 -3,0 -41,2
Febr. -3,6 2,6 2,9 3,0 -12,1 1,1 2.4 2,0 232 22,9 7,9 -9,3 -0,5 0,5
Mirz 7,1 10,1 3,8 0,6 -7,4 1,6 8,7 -39,9 24 64,2 43 -104,1 1,9 31,2
April -3,6 4,5 3,5 -4,0 -7,6 0,6 -3,0 40,8 -7.4 -3,6 -3,6 56,9 -1,5 -37,8
Mai -11,6 4,4 4,0 -14,9 -5,1 1,9 -9,7 2,0 -24,2 2,5 -0,8 252 -0,7 7,8
Juni 13,8 11,3 6,9 -0,6 -3,8 0,1 13,9 -19,5 =374 70,6 -9,7 -41,1 -1,9 5,6
Juli 48 9,4 4,6 -1,8 -7.4 0,9 5,7 47,1 0,1 30,2 -10,8 30,8 232 -52,8
Aug. 1,5 4,5 3,5 1,3 -7,8 ) 1,7 63,8 -7.2 21,9 -11,9 59,6 1,3 -65,5
Sept. 4.4 5,6 48 2,2 -8,2 0,1 45 3,7 22,6 46,2 9.4 -15,6 23 -0,8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2007 Sept. 25,5 65,3 42,7 -5,8 -76,6 13,3 38,8 93,0 -165,9 4145 -65,2 -78,0 -12,4 -131,8

A30 Zahlungsbilanz - Leistungsbilanz A31 Zahlungsbilanz - Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)
(in Mrd €) (in Mrd €)

I Dircktinvestitionen (vierteljihrliche Transaktionen)

I Vierteljihrliche Transaktionen [ Wertpapieranlagen (vierteljihrliche Transaktionen)
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen == Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
— —  Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

7.1 Zahlungsbilanz

(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 1.864,7 1.802,7 62,0 1127,6 1024,7 363,9 3352 291,3 301,0 81,9 141,7 24,4 8,0
2005 2071,2 2062,6 8,5 12222 11742 399,7 3682 364,2 362,3 85,1 158,0 24,1 12,8
2006 2368,9 2381,7 -12,9 1392,0 1369,0 426,1 391,0 4639 4578 86,9 164,0 23,7 14,5
2006 Q3 586,2 592,3 -6,1 3433 336,6 114,0 103,8 113,1 11,8 15,8 40,1 45 2,3
Q4 639,7 6233 16,4 3748 357,9 109,3 101,6 127,6 120,3 28,1 435 8,8 42
2007 Q1 6158 616,0 -0,2 361,3 352,8 105,3 97,5 122,4 117,7 26,7 48,0 7,8 2,8
Q2 647,0 648,4 -1,4 3732 353,0 116,7 102,3 138,6 158,1 18,5 35,0 49 2,4
Q3 646,7 635,9 10,7 375,7 356,1 1253 112,4 129,2 127,5 16,5 39,9 3,7 2,6
2007 Juli 220,3 2154 48 129,7 120,3 42,8 38,1 424 442 54 12,8 1.8 0,9
Aug. 210,5 209,0 1,5 120,0 115,5 422 38,7 422 40,9 6,2 14,0 1,1 0,9
Sept. 215,8 211,5 44 126,0 120,4 40,4 35,6 44,6 424 49 13,1 0,9 0,8
Saisonbereinigt
2006 Q3 598,1 607,4 93 351,3 3479 106,4 98,1 119,4 119,7 21,0 41,7
Q4 621,9 619,6 2,3 367,3 351,8 108,8 100,1 123,5 1239 22,2 43,8
2007 Q1 630,4 622,5 7,9 366,7 351,6 114,5 102,7 126,6 128,1 22,6 40,1
Q2 642,8 635,4 7,5 371,9 354,7 117,1 105,8 131,7 1349 22,2 40,0
Q3 659,4 650,4 8,9 384,0 366,8 116,8 106,0 136,5 136,3 22,1 41,4
2007 Jan. 204,3 202,4 1,9 120,2 116,5 37,1 34,1 413 41,2 5,7 10,6
Febr. 214,3 212,8 1,5 122,7 119,5 38,3 34,2 42,5 423 10,7 16,8
Mirz 211,8 207,2 45 123,8 115,6 39,1 34,3 42,8 44,7 6,1 12,7
April 210,4 210,7 -0,3 123,5 117,9 39,1 35,2 41,1 43,0 6,7 14,6
Mai 212,9 212,0 0,9 121,7 1174 38,5 354 447 45,9 8,0 13,2
Juni 2195 212,7 6,9 126,7 119,3 39,5 353 45,9 45,9 7,5 12,2
Juli 217,6 2138 3,8 126,5 120,7 38,0 34,7 453 44,6 7,8 13,7
Aug. 221,3 216,7 45 129,4 121,6 39,4 353 45,0 454 7,5 14,4
Sept. 220,5 2199 0,6 128,1 1244 39,4 36,0 46,1 46,2 6,9 13,2

A32 Zahlungsbilanz — Warenhandel A33 Zahlungsbilanz - Dienstleistungen

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
= Ausfuhr = Einnahmen

===+« Einfuhr ===+«  Ausgaben
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7.1 Zahlungsbilanz
(in Mrd €)

3. Erwerbs- und Vermogenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbseinkommen Vermogenseinkommen
Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige
Vermogenseinkommen
Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuldverschreibungen
Investmentzertifikate

Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 15,3 7,6 2759 293.4 99,6 78,4 12,8 12,6 23,8 54,2 72,6 75,6 67,2 72,6
2005 15,4 9,2 348,8 353,1 127,0 89,1 14,2 13,6 31,7 69,6 82,1 80,4 93,9 100,4
2006 16,0 9.9 4478 4479 1514 94,2 18,5 16,7 39,0 99,0 101,5 87,2 1374 150,9
2006 Q2 4,0 2,5 114,1 128,1 38,5 21,6 45 4,0 13,7 42,6 24.4 23,1 33,0 36,7
Q3 4,0 3,0 109,2 1088 34,9 234 4,6 42 8,7 21,5 26,3 21,2 34,8 38,6
Q4 42 2,6 1234 1178 42,5 26,2 52 5,0 82 19,1 27,9 23,4 39,6 44,1
2007 Q1 4,0 1,9 118,5 1158 34,4 22,5 5,1 49 9,6 18,2 27,8 254 41,6 44,8
Q2 4,0 2,5 134,6 155,6 38,8 22,8 5,7 49 16,0 52,8 28,6 28,1 45,4 47,1

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 -163,1 -171,1 21,4 -149,7 8,0 0,1 7,9 96,3 97,1 0,7 96,5 -0,9 0,6 -1,5
2005 -355,4 -296,6 -12,1 -284.,5 -58,8 -0,2 -58,6 146,7 116,8 1,0 115,9 29,9 -0,3 30,2
2006 -334,3 -265,2 -35,4 -229.8 -69,1 0,0 -69,0 197,9 172,3 49 167,5 25,6 0,1 25,5
2006 Q3 =772 -67,9 -10,7 -57,2 -9,3 0,9 -10,2 358 31,0 1,7 29,2 48 -0,7 5,5
Q4 -74,0 -50,9 -15,9 -35,1 -23,1 -0,6 -22,5 21,5 16,6 0,9 15,8 49 -0,1 49

2007 Q1 -92,0 -59,6 -4,7 -54,9 =324 2,1 -34,5 774 483 0,9 47,4 29,1 -0,8 29,9
Q2 -109.,4 -83,5 -6,1 <774 =259 -1,5 -24,5 40,3 42,4 -1,0 43,5 -2,1 0,7 -2,9

Q3 -77,9 -48,2 -14,6 -33,6 -29,7 0,0 -29,6 48,1 25,1 0,2 24,8 23,1 0,7 22,4

2006 Sept. -54,3 -45,0 -5.4 -39,7 -9.3 0,3 -9,6 27,0 19,2 0,6 18,6 7.8 -0,2 8,0
Okt. =233 -14,5 -5,9 -8,6 -8,8 0,2 -9,0 9,1 3,7 1,1 2,6 5.4 1,5 38

Nov. -13,3 -16,4 -2,0 -14,4 3,1 -0,2 33 -0,4 0,0 -0,2 0,2 -0,4 -1,7 1,3

Dez. -37,4 -20,0 -8,0 -12,0 -17,4 -0,6 -16,8 12,8 12,9 -0,1 13,0 -0,1 0,0 -0,1

2007 Jan. -25,7 -24,1 22,3 -21,8 -1,6 2,3 -3,9 11,9 5,8 0,3 5,6 6,0 -1,0 7,0
Febr. -36,7 -154 5,6 21,0 21,3 -0,3 -21,0 33,5 25,7 42 21,5 7,8 0,2 7,5

Mirz -29,6 -20,1 -8,0 -12,1 9,5 0,1 -9,6 32,0 16,7 -3,6 20,4 15,3 -0,1 15,4

April =253 -16,9 -1,6 -154 -84 -0,4 -7,9 17,9 13,5 -0,6 14,2 44 0,4 4,0

Mai -41,3 -37,1 -34 -33,7 -4,2 0,1 -43 17,1 234 0,1 233 -6,3 0,4 -6,7

Juni -42,8 -29.4 -1,1 -28,3 -13.4 -1,2 -12,2 53 5,5 -0,5 5,9 -0,2 0,0 -0,1

Juli -12,9 -8,6 -0,7 -7,9 -43 0,0 -43 13,0 43 0,0 43 8,7 -0,2 8,9

Aug. -26,1 -19,3 232 -16,1 -6,8 0,7 7,6 18,9 6,6 -0,1 6,7 12,4 -0,2 12,6

Sept. -38,9 -20,3 -10,8 -9,6 -18,5 -0,8 -17,8 16,3 14,2 0,3 13,9 2,1 1,1 0,9

Quelle: EZB.
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7.1 Zahlungsbilanz

(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 2224 -84,1 -3,7 129,7 0,4 -81,9 -98,8 22,1 270,8 0,0 -43,1 -14,8 0,1 16,2
2005 -0,1 -142  -119,9 =35 263,0 -0,7 -116,5  -1432 -0,8 237,1 0,1 -14,5 -2,9 0,1 533
2006 0,0 -18,1  -138,2 -6,2 309,2 -2,6 -169,1  -137,8 -1,1 500,1 -8,0 -48,6 -12,6 0,1 2,1
2006 Q3 0,0 0,8 -32,6 -0,9 60,1 -0,4 -52,3 -19,5 -0,2 87,1 -0,1 -24,9 -0,8 3,1 3,9
Q4 0,0 -14,6 -17,8 -1,8 83,9 -2,9 -39,6 -46,7 -0,8 186,1 -1,4 -18,5 -4,1 4,0 -7,5
2007 Q1 0,0 -19,0 1,4 -0,8 113,5 -0,7 -50,4 -42,6 -1,2 1418 0,7 <233 -13,4 =55 21,9
Q2 0,0 -49 -53 -1,5 71,5 -0,3 -65,7 -50,9 -0,5 110,9 -0,1 -13,4 -9,2 -4,5 36,9
Q3 0,0 4,0 5,7 - 45,3 -0,5 -24,5 -26,4 - 43,6 0,0 22,6 14,9 - 13,7
2006 Sept. 0,0 -14 -7,9 - 24,8 -0,6 -30,0 -6,0 - 61,3 -0,2 -7,0 -0,2 - 5,8
Okt. 0,0 -5,7 -53 - 243 -1,8 -15,2 21,1 - 58,0 -0,3 -5,8 -6,2 - 14,2
Nov. 0,0 -0,7 -10,2 - 279 -0,5 -25,6 -11,4 - 69,6 -0,4 -9,6 43 - 14,0
Dez. 0,0 -8,2 -2,2 - 31,7 -0,6 1,1 -14,2 - 58,4 -0,8 -3,1 22,2 - 357
2007 Jan. 0,0 -3.8 1,4 - 49,9 -0,1 -31,9 -9,9 - 34,4 0,5 -7.8 -7,9 - 17,8
Febr. 0,0 -19,0 -10,6 - 36,5 -0,1 -16,2 9,2 - 39,8 0,1 -52 22 - 9,0
Mirz 0,0 38 10,5 - 27,1 -0,6 22,2 -23,5 - 67,6 0,2 -10,4 233 - -5,0
April 0,0 1,5 -13,5 - -11,7 0,0 =242 -9,1 - 35,1 0,0 -2,6 1.4 - 19,5
Mai 0,0 -9,0 6,8 - 12,2 -0,1 -28,0 =233 - 36,4 0,0 -6,5 3,7 - 17,7
Juni 0,0 2,6 1,3 - 71,0 -0,2 134 -18,5 - 39,4 -0,1 -43 -6,9 - -0,3
Juli 0,0 -1,7 -0,5 - 49,8 -0,5 2233 -11,5 - 14,6 0,0 -1,9 42 - 0,9
Aug. 0,0 9,5 2.3 - -21,0 0,0 -0,6 -10,3 - 21,5 0,1 10,2 13,0 - 2,0
Sept. 0,0 -3.8 8,5 - 16,5 0,1 -0,6 -4,6 - 7,5 -0,1 14,3 23 - 10,8
6. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
Insgesamt Eurosystem Staat MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Zusammen Langfristig Kurzfristig
Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva | Aktiva Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva|Aktiva Passiva
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -310,7 284,5 04 7.8  -1,6 -2,0 -3,8  -260,1 245,7 6,2 -17,0  -266,3 262,7 -49,3 9,1 34,8
2005 -566,8 656,9 -0,9 6,7 4,6 -2,4 =22 -3952 4833 -97,0 55,1 -298,2 428,1 -175,3 -39 169,2
2006 -721,5 698,3 -2,9 18,5 1,8 -3,1 1,4 -524,1 495,7  -1342 82,6 -389,9 413,1 -196,2 -26,4 182,6
2006 Q3 -139,9 192,1 0,5 49 12,0 8,5 63 -119.8 160,7 -32,8 21,3 -87,0 1394 -32,6 6,8 20,2
Q4 -268,6 167,2 -1,1 47 55 232 -32 2108 98,9 -73,0 26,6  -137,7 72,2 -513 5,9 66,8
2007 Q1 -373,0 280,5 -53 5.4 7,2 5.2 1,6 -290.4 266,7 -76,5 29,7 -2139 237,0 -84,6 -39,2 6,9
Q2 -191,1 232,1 =35 10,9 -17.5 -17,4 -02  -131,7 178,7 -39,3 46,1 -92,4 132,7  -384 39 42,7
Q3 -229,0 303,9 -1,6 -3 182 14,1 32 -819 134,1 -61,7 10,5 -20,1 123,7 -163,7 -21,7 1678
2006 Sept. -92,9 108,8 0,5 2,6 43 1,4 48  -794 79,4 -15,2 6,1 -64,3 733 -182 1,2 22,1
Okt. -105,3 80,1 -0,5 -1 24 -4,1 2,1 784 63,8 -41,9 5,0 -36,5 58,8  -24,0 -3,0 19,5
Nov. | -142,8 91,8 0,5 32 38 -43 1,6 -106,5 71,6 -10,6 27,3 -95,9 442 -33,0 -8,3 15,5
Dez. -20,5 -4,7 -1,1 2,6 0,7 5,2 2,6 -259 -36,5 -20,6 -5,7 -53 -30,8 5,7 17,2 31,8
2007 Jan. -140,9 161,9 -1,4 3,8 45 1,3 -50  -100,6 154,6 2319 10,3 -68,7 1442 -434 =334 8,4
Febr. | -117.9 108,6 -3,6 -0,4 0,1 1,5 48  -90,0 81,5 -7,9 8,6 -82,1 72,9 245 -7,6 22,8
Mirz | -114,2 10,0 -0,3 2,0 2,6 24 1,7 -998 30,6 -36,7 10,8 -63,1 19,8 -16,8 1,8 24,4
April | -136,5 1934 0,6 2,9 0,5 -2,9 05 -127,0 165,9 -9,9 123 -117,1 153,7  -10,6 -39 24,0
Mai -51,9 77,2 -2,5 08  -58 -6,1 -03 27,1 76,2 -6,0 24,8 21,1 514 -16,5 22 2,1
Juni -2,6 -38,4 -1,5 88 -12,1 -8,4 -0,4 22,3 -63,3 2234 9,0 45,7 -724 -113 5,6 16,6
Juli -6,2 37,1 0,5 -6,7 18,0 14,1 -1,9  -38,0 48,4 -13,7 12,1 -24,3 363 133 5,5 22,7
Aug. -26,1 85,7 -2,6 43 0,6 0,9 40  -109 56,9 2233 0,5 12,3 56,3 -13,2 -5,0 20,6
Sept. | -196,7 181,1 0,5 12 -04 -0,8 LI -329 28,9 -24,7 22,2 -8,2 31,1 -163,8 2222 150,0
Quelle: EZB.
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7.1 Zahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

7. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren und Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz- Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite 7 Fi Bareeld und Aktiva kredite kredite Passiva
Bargeld und Bargeld und USAINIECH kl;la;? arﬁe ) o
Einlagen Einlagen cdite niagen
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 6,7 0,0 0,0 5,8 82 -2,4 -1,2 0,0 -1,9 -0,3
2006 -2,9 0,0 18,5 0,0 0,0 2,6 5,7 -3,1 -0,8 0,0 1,5 -0,1
2006 Q2 0,9 0,0 2,1 0,0 0,0 -11,4 0,8 -12,2 -0,3 0,0 0,3 0,1
Q3 0,5 0,0 49 0,0 0,0 11,9 35 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 =32 0,0
2007 Q1 -53 0,0 53 0,1 0,0 74 2,2 52 -0,2 0,0 1,7 -0,1
Q2 -3,5 0,0 10,9 -0,1 0,0 -17,1 0,3 -17,4 -0,3 0,0 -0,3 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 Kkredite 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 23,8 1,6
2005 -392,1 3,1 481,7 1,6 -9,0 -149.4 -145,4 -39 -17,0 13,5 149,2 6,5
2006 -520,0 -4,1 492,5 32 -54 -178,6 -152,1 -26,4 -12,3 11,9 159,7 11,0
2006 Q2 -58,0 0,5 14,1 -5,6 -33 -32,6 -25,6 -7,0 2,6 2,9 54,2 -43
Q3 -118,8 -1,0 158,5 23 2,9 -30,9 -37,6 6,8 -4,7 2,9 12,7 4,6
Q4 2211,1 0,4 98,2 0,6 -2,0 -48,9 -54,8 5,9 -0,4 32 60,9 2,8
2007 Q1 -282,1 -8,3 264,7 1,9 22,2 -74,3 -35,0 -39,2 -8,1 22,1 3,6 5.4
Q2 -127,1 -4,6 177,7 11 -2,7 -29,6 -33,5 3,9 -6,1 5,0 37,1 0,5

8. Wihrungsreserven
Insgesamt| Monetiire Sonder-| Reserve- Devisenreserven Sonstige
res(e};:'lgl; Zlel:.lelzl%ts; g;)]s;t\;([){:l Zusammen Bargeld und Einlagen Wertpapiere Finanz- Reserven

Bei Wiihrungs- | Bei Banken| Aktien und 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 5,7 0,2 7,2 0,0 -4.8 32 0,0 0,0
2006 -1,3 42 -0,5 52 -10,2 6,1 -2,7 0,0 -19,4 5,7 0,0 0,0
2006 Q2 -1,6 1,4 0,0 -0,5 2,5 0,9 3,0 0,0 27,2 0,7 0,0 0,0
Q3 232 0,9 -0,3 0,8 -4.5 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 -1,6 0,4 0,0 0,8 -2,9 1,4 -5,0 0,4 -5,8 6,1 0,0 0,0
Q2 -42 0,7 -0,1 -0,5 42 -0,8 -0,3 -0,1 23 -0,7 0,0 0,0
Quelle: EZB.
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7.2 Monetire Darstellung der Zahlungsbilanz "

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Verinderungen des Auslandsgegenpostens zu M3 Nachricht-
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest- Gesamt- Transaktil(;fll;i
bilanz und 750 g ebiets- Von Aktiva Passiva Aktiva Passiva|  derivate posten | summe der bedingte
ﬁb\e]ri?;?lgrfr::sr; ansiissigen gebiets- ISIl;?slt‘lag Veriinde-
GUIEEN|  Einheiten|  fremden | Njcht-MPFIs| Aktien und| Schuldver-| Nicht-MFIs| Nicht-MFIs rungen des
auflerhalb|  Einheiten Tnvest- schrei- Auslands-
des Euro- im Euro- mentzerti- bungen? gegenpostens
Waihrungs- | Wahrungs- fikate? zu M3
gebiets gebiet
(Nicht-MFIs)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 80,3 -141.8 95,5 -197,3 119,9 267,5 -51,0 30,6 -8,3 -61,2 134,1 161,2
2005 21,5 -3432 147,1 -265,6 220,0 266,7 -170,7 167,0 -16,4 -43.9 -17,7 0,0
2006 -1,6 -298,8 197,8 -288,1 2483 446,4 -194.2 183,7 2,5 -115,0 181,1 200,1
2006 Q3 -3,2 -67,4 36,3 -52,9 26,8 81,4 -20,5 26,4 12,6 -374 2,1 2,1
Q4 21,6 -57,4 21,6 -68,4 67,8 159,2 -56,8 63,5 22,7 21,2 169,6 176,0
2007 Q1 4.8 -89,5 78,3 -54,6 94,8 150,8 -77,4 8.4 -16,4 -9,5 89,7 101,9
Q2 1,2 -101,8 39,6 -65,4 60,7 117,5 -55,8 42,5 -14,1 -24.4 -0,1 -8,2
Q3 11,9 -63,2 47,5 -5,8 354 39,3 -145,6 171,1 -32,1 -119,1 -60,7 -67,0
2006 Sept. 1,1 -49.3 272 -14,1 4,6 61,4 -13,8 26,8 10,4 -37,0 17,2 17,2
Okt. 1,1 -17,5 7,5 -32,7 13,8 55,8 -26,4 17,3 5,7 2,8 21,9 25,8
Nov. 2,3 -11,0 1,3 -17,2 32,5 78,6 -36,8 17,0 -2,9 83 72,0 69,2
Dez. 18,1 -28,9 12,8 -18,5 21,6 24,9 6,4 29,2 -5,5 15,7 75,7 81,0
2007 Jan. -1.4 25,7 12,9 -16,3 39,9 45,7 -38,9 3,5 4.2 -41,2 2258 -22,9
Febr. 2.4 -42,0 333 -22,0 41,1 443 =243 27,6 -7,9 0,5 48,0 40,5
Mirz 8,7 21,7 32,1 -16,3 13,7 60,7 -14,1 -22,6 -43 31,2 67,5 84,3
April -3,0 =233 17,5 21,1 -14.3 335 -10,1 24,5 -3,6 -37.8 -37,7 -40,1
Mai -9,7 -38,0 16,7 -20,2 10,9 40,3 2224 1,8 -0,8 7.8 -13,5 -15,1
Juni 13,9 -40,5 5.4 -24,1 64,1 43,6 =234 16,1 -9,7 5,6 51,1 47,0
Juli 5,7 -12,2 13,2 -1,7 352 114 31,3 -4,6 -10,8 -52,8 8,6 5,8
Aug. 1,7 -23,7 19,1 0,3 -11,1 26,5 -12,6 24,6 -11,9 -65,5 -52,6 =514
Sept. 4,5 2273 15,1 1,6 11,3 1,4 -164,2 151,1 -9,4 -0,8 -16,7 21,4
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2007 Sept. 39,4 -311,9 186,9 -194.2 258,6 466,7 -335,6 2854 -65,2 -131,8 1984 202,7

A34 Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFls an Ansassige auBerhalb

des Euro-Wﬁhrungsgebiets 1) (in Mrd €; iiber 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
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200
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Quelle: EZB.

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

2) Ohne Geldmarktfondsanteile.
EIB
Monatsbericht
Dezember 2007 SN0

3) Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.




1.3 Geografische Aufschliisselung der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermogensstatus

(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
Q3 2006 bis Q2 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Einnahmen
Leistungsbilanz 2488,7 947,2 52,1 80,2 486,9 267,2 60,7 33,1 56,0 159,2 3983 8949
Warenhandel 1452,6 528,3 33,0 53,2 229,7 212,2 0,1 17,9 34,8 82,8 1979  591,0
Dienstleistungen 4452 160,3 9,1 12,0 106,3 27,1 5.8 6,6 10,5 43,0 79,6 1452
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 501,7 193,7 9,5 14,4 138,2 25,3 6,4 8,0 10,5 27,6 112,9  149,1
Darunter:
Vermégenseinkommen 485,6 188,3 9,4 14,3 136,5 25,1 3.1 7,9 10,4 21,1 1114 1464
Laufende Ubertragungen 89,1 64,9 0,5 0,6 12,7 2,6 48,5 0,6 0,3 5.8 79 9,5
Vermogensiibertragungen 26,1 20,6 0,0 0,0 0,9 0,1 19,5 0,0 0,4 0,4 0,9 3,7
Ausgaben
Leistungsbilanz 2480,0 818.,6 41,3 75,9 395,1 209,0 97,3 26,1 91,1 154,9 360,2 1029,1
Warenhandel 1400,2 413,5 28,0 49,0 170,7 165.,8 0,0 12,0 54,7 71,9 1342 7138
Dienstleistungen 405,2 131,2 7,5 9,8 84,6 29,1 0,1 5,9 7,6 31,8 86,2 1425
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 508,0 169,9 5,4 16,1 130,1 10,3 8,0 6,3 28,4 45,7 132,8 1248
Darunter:
Vermogenseinkommen 498,0 164,1 53 16,1 128,8 6,0 8,0 6,2 28,3 452 131,9 1223
Laufende Ubertragungen 166,6 104,0 0,4 0,8 9,7 3,8 89,2 1,8 0,4 5.4 7,0 47,9
Vermogensiibertragungen 11,7 1,5 0,0 0,1 0,8 0,3 0,2 0,1 0,1 0,5 1,6 7.9
Saldo
Leistungsbilanz 8,7 128,5 10,8 44 91,8 58,2 -36,6 7,0 -35,1 43 38,1 -1342
Warenhandel 52,4 114,7 50 42 59,0 46,5 0,1 5,9 -19,9 10,9 63,7 -122,8
Dienstleistungen 40,0 29,1 1,6 2,2 21,7 -2,0 5,7 0,7 2,9 11,2 -6,6 2,7
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen -6,2 238 4,1 -1,8 8,1 15,0 -1,6 1,7 -17,9 -18,1 -20,0 243
Darunter:
Vermogenseinkommen -12,4 242 4,1 -1,8 7,7 19,1 -4.9 1,7 -17,8 -24,1 -20,5 242
Laufende Ubertragungen -77,5 -39,1 0,1 -0,2 3,0 -1,2 -40,8 -1,2 -0,2 0,4 09 -384
Vermaogensiibertragungen 14,3 19,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 19,3 -0,1 0,4 -0,1 -0,7 -4,2
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
Q3 2006 bis Q2 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Direktinvestitionen -177,6 -34,8 44 0,0 -11,2 -28,1 0,1 -18,3 1,5 25,5 74 -23,9 -84,1
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets -352,6 -108,5 -1,1 -6,8 -68,1 -32,6 0,0 =253 -5,7 31,5 -66,7 -344 -80,5
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne -261,9 -82,9 -1,6 -3,6 -44.8 -32,8 0,0 -17,8 -4,5 -19,2 -543 -21,3 -61,9
Sonstige Anlagen -90,7 =257 0,5 23,1 =232 0,2 0,0 -1,5 -1,2 -12,3 -12,3 -13.2 -18,6
Im Euro-Wihrungsgebiet 175,0 73,7 5,5 6,8 56,8 45 0,1 7,0 7,2 6,0 74,1 10,5 -3,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 138,4 58,4 7,0 45 44,9 1,9 0,1 -0,1 2,9 4,6 64,1 2,9 54
Sonstige Anlagen 36,6 15,3 -1,5 23 11,9 2,6 0,0 7,0 43 1,4 10,0 7,6 -9,0
Quelle: EZB.
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1.3 Geografische Aufschliisselung der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermogensstatus

(in Mrd €)

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
Q32006 bis Q2 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Wertpapieranlagen (Aktiva) -572,7 -168,9 -15,1 -17,3 -122,7 -8,8 -5,0 -53 7,1 -11,0 -229.9 -98,1 -66,5
Aktien und Investment-
zertifikate -92,1 -10,2 232 24 232 -1,1 -0,1 2,7 2.4 -8,2 -38,6 -38,0 2,6
Schuldverschreibungen -480,6 -158,7 -11,9 -14,9 -119,5 -7,6 -4.8 -8,0 9,5 -2,8 -191,4 -60,1 -69,1
Anleihen -372,1 -122,7 -11,8 -15,4 -86,8 -4,5 -42 -6,9 -4,5 -1,6 -146,0 -33,8 -56,6
Geldmarktpapiere -108,5 -36,0 -0,1 0,5 -32,7 -3,1 -0,6 -1,1 14,0 -1,2 -45.4 -26,3 -12,6
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- | Ddnemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten 5‘;2?;1:; s(::i%?:;
gesamt einigtes EU- Insti-

Konig- | Mitglied-| tutionen
reich| staaten

Q3 2006 bis Q2 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ubriger Kapitalverkehr -100,7  -194,8 -16,0 54 -183,1 154 143 04 45,0 168 503 0.2 82 255
Aktiva 9726 -6532 17,5 30 -589,0 -40.8 2.8 -1,0 166 529 -1414  -50,0 80  -829
Staat 3.7 9.9 15 0.8 9,1 0,1 0.2 0,1 0,4 0,0 0,1 0,1 -1,0 7.5
MFIs 76,1 -500,5 137 54 4422 39,0 0.2 26 9,1  -50,9 -1095  -37.8 71 680
Ubrige Sektoren 2069  -1427 23 16 -1376 2.0 24 3.6 7.9 20 320  -122 01 224
Passiva 872,0 4584 1,5 84 4058 255 17,1 0,6 284 69.6 1917 49,7 162 574
Staat 45 45 -0.1 0,0 11 0,0 577 0,0 0,3 0,3 0,0 0,1 27 22
MFIs 730,9 3764 14 57 3419 22,4 5.1 -1.6 26,9 538 1388 456 134 715
Ubrige Sektoren 136,6 774 0,3 27 651 3,1 6.2 22 1.8 162 528 4,0 00  -17.9

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?;lezn g:i%?::n
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied-| tutionen
reich| staaten
2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Direktinvestitionen 417,1 -47,3 <72 21,0 -218,6 199,8 -0,3 373 -6,2 78,1 -24,5 -5,6 -02 3854
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 30759 1147,6 35,1 83,4 803,8 2252 0,0 90,2 68,2 300,0  608,0 329,1 0,0 5328
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2510,5 9342 32,0 58,1 644,5 199,5 0,0 71,0 63,5 250,1  453,1 306,8 0,0 4317
Sonstige Anlagen 565,4 2134 3,1 25,3 1593 25,7 0,0 19,2 4,7 49,9 1549 222 0,0 101,1
Im Euro-Wahrungsgebiet 26588 11949 423 1044 10225 25,4 0,3 52,8 74,4 2218 6325 334,7 0,3 1474
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2039,8 958,9 36,8 86,2 8254 10,2 0,2 47,0 60,7 1639  477,0 208,9 0,0 1234
Sonstige Anlagen 619,0 236,0 5,5 18,2 197,1 152 0,1 5.8 13,7 57,9 1555 1258 0,3 24,0
Wertpapieranlagen (Aktiva) 44413 13752 65,5 140,8 1002,5 97,9 68,6 84,5 262,7 141,1 14526 527,7 32,1 565,3
Aktien und Investment-
zertifikate 2012,0 487,1 12,3 58,0 393,0 23,6 0,1 22,6 181,0 1286 670,9 216,5 1,4 3039
Schuldverschreibungen 24293 888,1 53,2 82,8 609,5 74,2 68,4 61,9 81,7 12,5 7817 311,2 30,7 2614
Anleihen 2051,5 730,9 48,4 70,9 471,2 72,3 68,2 59,7 62,2 84 6576 271,9 29,7  231,1
. Geldmarktpapiere 3778 157,2 48 11,9 1383 2,0 0,2 22 19,6 40 1241 39,4 1,0 30,3
Ubrige Anlagen -200,0 103,9 86,3 13,3 121,7 31,3 -148,7 -1,4 -37,5 -49,3 -54 2128 -20,0 22,6
Aktiva 43920 23066 11,2 69,0 1986,6 130,4 9,4 19,4 73,6 263,1 5859 4383 457 6594
Staat 117,1 25,2 2,1 0,1 14,2 1,5 74 0,0 0,2 0,1 3,1 1,4 38,5 48,6
MFIs 2947,1 1730,6 95,5 47,7 14895 97,2 0,6 11,0 38,8 1623 3440 2744 6,6 3795
Ubrige Sektoren 13279 550,9 13,6 21,2 482,9 31,7 1,4 8.4 34,7 100,7 2388 162,5 06 2314
Passiva 45920 22028 25,0 55,7 18649 99,1 158,1 20,8 111,2 3124 5914 651,1 656 636,8
Staat 47,8 24,1 0,0 0,3 24 0,0 21,4 0,0 0,7 0,0 6,2 0,2 2,7 13,8
MFTs 35675 1662,0 19,4 350 14335 77,1 97,0 13,9 60,2 2524 4162 580,4 60,4  522,0
Ubrige Sektoren 976,8 516,7 55 20,4 429,0 22,0 39,8 6,8 50,3 59,9  169,0 70,5 2,6 101,0
Quelle: EZB.
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7.4 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
2003 -790,7 -10,6 85,1 -930,5 -19,8 -232,3 306,7
2004 -888,7 -11,4 78,2 -1044,7 -37,3 -165,8 281,0
2005 -837,7 -10,4 3618 -12339 -46,1 -239,6 320,1
2006 -1024,4 -12,1 417,1 -15239 -43,5 -200,0 3258
2007 Q1 -1033,5 -12,1 407,6 -1566,2 =239 -182,6 331,5
Q2 -1173,7 -13,6 4949 -1701,8 -19,9 -272,2 3253
Aktiva
2003 7989,5 106,7 21693 26554 152,1 2706,1 306,7
2004 8799,2 113,0 2321,2 3036,5 157,9 3002,7 281,0
2005 10 998,0 136,5 2 809.,4 3876,6 2229 3769,1 320,1
2006 12518,5 148.,4 30759 44413 2834 4392,0 3258
2007 QI 13 115,6 153,4 31424 4597,6 328,2 47158 331,5
Q2 13 654,9 157,9 3254,7 48175 3843 4873,1 3253
Passiva

2003 8 780,2 117,3 2084,2 35859 171,9 29383 -
2004 9687,9 124,4 22430 4081,3 195,1 3168,5 -
2005 11 835,7 146,9 2447,6 5110,5 269,0 4008,6 -
2006 13 542,9 160,5 26588 5965,2 326,9 4592,0 -
2007 QI 14 149,0 165,5 27348 6163,7 352,1 48984 -
Q2 14 828,6 171,5 27599 6519,3 404,2 51453 -

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
2003 17268 124,6 1602,2 4425 2,1 440,4 1510,1 46,2 14639 574,1 32 570,9
2004 1893,0 149,1 17438 4282 43 4239 1 669,7 51,9 1617,7 5733 8,4 564,9
2005 22908 178,0 2112,8 518,6 42 5144 1841,2 55,2 1786,0 606,5 8,4 598,0
2006 2510,5 211,2 22993 565,4 3,6 561,7 2039,8 59,8 1980,1 619,0 7,8 611,1
2007 QI 25485 219,7 23288 593,9 43 589,7 2063,0 55,8 2007,2 6718 10,1 661,6
Q2 2632,1 2285 2403,7 622,6 5,8 616,8 2101,0 57,3 20437 6589 10,5 648,4

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
2003 1,7 53,5 11,5 10239 15714 9,3 460,2 8,0 845,9 17744 1,1 191,5 0,6 48,2 240,0
2004 2,1 73,8 1631 157,5 1766,2 8,1 541,8 9,7 940,3 2089,1 0,9 2314 0,4 54,3 226,0
2005 3,0 99,5 27,2 15953 24344 8,6 692,5 11,6 1122,9 2371,1 0,8 262,1 0,4 52,8 3049
2006 2,8 119.4 37,0 1852,8 29325 10,8 818,7 134 1208,6 27388 8,7 301,8 0,3 67,0 293,9
2007 Q1 2.8 138,4 37,9 1881,9 3063,8 10,9 859,2 14,6 12409 27904 8,0 3255 5.8 71,6 309,5
Q2 3,0 148,6 41,3 1985,5 3318,6 11,2 912,3 14,8 1262,9 2857,5 8,1 341,8 10,4 77,5 343,1

Quelle: EZB.
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7.4 Auslandsvermogensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

4. Ubrige Anlagen nach Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige | Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels- | Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva| kredite Zu- TR Bargeld und Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen sammen kredite Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 5.2 0,7 66,0 0,2 24,0 61,1 55,3 5.8 424 0,0 423 3,8
2004 47 0,3 74,5 0,2 23,5 64,4 56,2 83 42,6 0,0 423 3,5
2005 5.4 0,4 82,1 0,2 19,7 60,8 49,0 11,8 47,1 0,0 40,5 3,8
2006 8,4 0,4 99,9 0,2 14,1 57,8 42,4 15,4 45,1 0,0 43,9 3,8
2007 Q1 13,6 0,3 105,1 0,3 14,0 50,2 39,9 10,2 44,8 0,0 46,6 3,7
Q2 17,5 0,3 115,8 0,3 13,7 67,1 39,6 27,5 45,0 0,0 46,2 43
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
2003 1734,6 38,5 22419 31,3 164,9  550,0 221,7 3283 84,8 110,8 396.3 45,7
2004 1950,8 454 24233 42,1 170,1 607,0 277,1 329,9 93,8 1153 417,5 49,8
2005 2458,5 56,2 30458 52,3 189,5 800,8 4552 345,6 130,7 133,1 580,8 70,1
2006 2879,1 59,2 34135 53,8 187,7 9887 613,5 3752 151,5 144,5 7445 87,7
2007 Q1 31414 70,1 36579 57,3 196,6 10315 588,3 4432 1533 141,0 786,0 100,3
Q2 32564 71,6 38154 62,7 198,7 1043,1 621,8 4214 159,6 147,1 843,6 109,8
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
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 18,6 133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 56,6 37,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375,861 43 10,6 1417 12,6 21,4 107,9 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 1763 365213 4,6 52 1397 6.3 22,5 1107 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 Q1 331,5 1804 363,109 4,6 43 1422 49 27,6 1094 0,1 84,6 24,7 0,3 0,0 25,1 22,6
Q2 3253 172,8 358,768 4,7 43 1435 5,7 27,7 110,1 0,2 84,5 25,5 0,0 0,0 26,6 24,6
2007 Aug. 3304 1752 357,219 438 4,0 1465 6,2 28,5 11,5 - - - 0,2 0,0 28,5 27,6
Sept. 340,5  187,0 356,925 4,7 3.8 1449 7.5 27,5 109,6 - - - 04 0,0 26,2 -26,8
Okt. 346,6 1944 355749 4,6 3,7 1439 6,7 26,6 110,1 - - - 0,5 0,0 26,1 26,4
Darunter im Bestand der Europdischen Zentralbank
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 222 0,0 14,9 7.3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 79 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 7.8 13,2 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 10,4 13,2 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 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 1.4 33 252 0,0 19,5 5.8 0,0 0,0 3,0 -0,6
Q2 40,5 9,4 19,442 04 0,0 30,7 1,2 3,0 26,5 0,0 20,7 5,8 0,0 0,0 32 -1,6
2007 Aug. 40,4 9,5 19,442 0,5 0,0 30,4 1,2 24 26,8 - - - 0,0 0,0 3.4 -1,0
Sept. 40,1 10,2 19,442 0,5 0,0 29,4 1,3 2,2 26,0 - - - 0,0 0,0 3,1 -0,7
Okt. 39,9 10,6 19,442 0,5 0,0 28,8 0,9 24 25,5 - - - 0,0 0,0 34 -0,8
Quelle: EZB.
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1.5

1. Werte, Volumen und Durchschnittswerte nach Warengruppen

Warenhandel

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
Ausfuhren| Einfuhren Vorleistungs- Inves- Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum-| Gewerb- 0l
= e = Gewerbliche _ Braee = ;

giiter titions giiter ; tungs titions: giiter liche

giiter Erzeugnisse giiter giiter Erzeug-

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

Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2003 -2,3 0,5 1 059,0 500,9 221,7 299.,8 916,9 986,9 553,0 165,0 240,5 708,4 109,0
2004 8,9 9,4 1 146,0 5449 2472 3149 995,9 10734 603,6 184,3 256,2 767,8 128,9
2005 7.8 13,5 12405 590,9 270,1 335,0 10700 12257 704.8 208,1 276,5 842,9 1862
2006 12,1 14,5 13949 675,1 295,1 372,5 11942 14043 835,8 219,7 307.4 952,8 2244
2006 Q1 17,1 234 337,0 1614 732 91,2 2872 340,9 201,3 55,6 75,1 228,3 54,9
Q2 10,2 16,1 3415 165,1 73,0 91,6 2924 3493 2074 56,0 76,3 236,1 57,3
Q3 8,8 11,3 349,6 170,8 72,5 92,7 299,8 3552 213,8 53,9 76,9 240,3 59,9
Q4 12,8 8,6 366,8 177,8 76,5 96,9 314,8 358,8 2133 54,2 79,1 248,1 52,2
2007 QI 8.8 438 370,4 1778 78,1 97,5 318,0 360,6 213,7 53,6 79,6 2544 473
Q2 8,7 2,8 369,6 178,0 78,3 98,4 316,1 359,3 217,1 50,8 79,0 248,0 52,6
2007 Mirz 6,4 0,2 1234 59,4 26,1 32,5 105,9 1178 69,8 16,7 26,5 83,5 15,3
April 10,7 53 121,1 58,7 26,2 323 104,3 119,3 71,9 16,8 26,2 81,7 17,2
Mai 6,1 0,6 1223 58,7 26,0 32.7 104,0 119,0 72.3 16.8 26,0 81,9 17.6
Juni 9,3 2,8 126,2 60,6 26,2 33,4 107,8 121,0 73,0 17,2 26,7 84,4 17,9
Juli 13,6 9,1 124,6 60,3 25,7 333 107,2 124,1 74,5 17,6 27,0 86,0 19,2
Aug. 11,3 43 128,9 61,9 27,0 33,6 110,5 1244 74,0 17,5 27,6 86,9 18,9
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2003 1,0 3,6 108,5 106,3 106,9 113,2 108,4 102,1 100,3 97,3 109,8 100,2 103,0
2004 9,0 6,5 117,6 115,4 120,1 118,5 118,1 108,1 104,1 109.,4 117,7 108,3 104,9
2005 49 51 123,8 120,3 129,6 123,6 1243 1143 107,6 1242 123,7 116,4 109,6
2006 8,3 6,8 134,5 131,9 139,0 1333 135,1 122,1 1154 131,0 132,9 1273 109,5
2006 Q1 11,7 9,5 130,3 127,1 137.4 131,0 130,3 118,4 111,5 129,9 129,2 122,2 104,7
Q 59 54 1323 130,0 137.9 130,8 133,1 1212 113.8 1335 133,0 127,1 107,5
Q3 58 5.4 134,8 132,9 1374 132,8 135,8 122,9 117,1 129,7 132,7 127,8 116,8
Q4 10,1 7,0 140,5 137,4 1433 138,6 141,2 126,0 119,0 130,9 136,7 131,9 108,9
2007 Q1 7,1 5.8 141,0 1357 1458 1383 141,7 126,3 118,5 130,6 1373 1344 101,5
Q2 5,7 24 139,2 134,4 145,3 138,8 139,8 1243 118,2 125,2 135,5 131,1 106,0
2007 Mirz 4,6 1,2 140,6 135,9 144,7 1383 141,2 123,6 1159 123,0 137,0 132,7 97,2
April 7.9 5,7 1373 133,5 1459 137,1 138,8 1243 118,2 123,9 134,5 1294 1053
Mai 3,0 1.4 138,2 133,0 144,6 1379 137,9 124,1 118,8 1248 1343 130,1 106,9
Juni 6,1 0,5 1422 136,7 145,5 141,4 142,7 1244 17,6 126,8 137,7 1336 105,7
Juli 10,3 7,5 140,4 136,2 142,2 140,2 141,9 127,7 119,8 130,3 1384 135,9 112,6
Aug. 9,0 49 146,0 140,1 150,2 142,7 146,9 129,0 120,4 130,5 141,8 138,6 1138
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 99,0 106,2 101,6 113,0 122,7 93,3 105,6 101,6 170,6
Q 40 10,1 103,3 103,7 98,3 106,9 101,2 113,0 123,8 91,5 104,2 101,0 173,5
Q3 2,8 5,6 103,8 104,9 98,1 106,6 101,7 113,3 124,0 90,5 105,3 102,2 166,6
Q4 2,5 1,5 104,5 105,6 99,2 106,7 102,7 111,6 121,8 90,1 105,1 102,2 156,1
2007 Q1 1,6 -1,0 105,1 107,0 99,5 107,6 1034 112,0 122,6 89,5 105.4 102,8 151,6
Q2 2,8 0,4 106,2 108,1 100,2 108,2 104,2 1134 124,8 88,4 105,9 102,9 1614
2007 Mirz 1,7 -1,0 1054 107,1 100,4 1074 103,7 12,1 122,7 88,9 105,4 102,6 1532
April 2,5 -0,4 105,8 107,7 100,2 107,8 103,9 113,0 123,9 88,5 106,4 102,9 159,1
Mai 3,0 -0,8 106,3 108,1 100,1 108,5 104,2 112,8 124,1 88,1 105,6 102,6 160,2
Juni 3,0 2,2 106,5 108,6 100,3 108,2 104,4 114,5 126,5 88,5 105,8 103,0 165,1
Juli 3,0 1,5 106,5 1085 1007 1088 104,4 1144 126,8 88.4 106,5 103,1 166,4
Aug. 2,1 -0,6 106,0 108,3 100,1 107,7 104,0 1134 1253 87,9 106,0 102,3 162,2

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 1 059,0 24,9 38,6 194,6 1252 29,2 62,9 24,8 167,0 35,1 31,3 134,7 59,4 378 93,5
2004 1 146,0 25,8 42,1 204,3 138,7 35,9 66,6 31,9 172,6 40,4 333 151,6 64,5 40,6 97,5
2005 1240,5 29,0 452 202,9 1584 43,7 70,8 34,7 185,1 433 34,0 166,4 73,3 46,9 106,7
2006 13949 31,7 49,8 216,6 195,5 55,2 71,7 38,9 201,0 53,9 34,5 184,9 71,9 54,8 1223
2006 Q2 3415 7,9 12,2 53,9 48,1 12,9 18,6 9,9 49,7 12,7 8,4 45,0 19,2 13,5 29,6
Q3 349,6 7.9 12,7 54,7 49,7 14,2 19,6 9,7 49,9 13,7 8,7 46,0 19,3 13,7 29,8
Q4 366,8 8,1 13,1 54,7 52,3 15,6 21,0 9,7 51,1 14,7 8,6 49,1 20,1 14,3 34,4
2007 Q1 3704 83 13,5 56,6 54,1 15,8 20,5 10,3 49,9 14,4 8,8 49,1 214 14,9 32,9
Q2 369,6 8.4 13,9 56,0 55,4 16,7 20,0 9,9 48,5 14,9 8,9 49,0 214 15,4 314
Q3 381,9 . . . . 17,0 20,6 10,2 49,1 15,3 8,3 50,7 22,1 15,6 .
2007 April 121,1 2,8 45 18,5 18,2 5.4 6,6 33 16,5 48 2,9 16,2 7.1 53 9,2
Mai 122,3 2,8 4,7 18,3 18,4 5,6 6,7 33 154 5,1 2,9 16,2 7,1 5,0 10,9
Juni 126,2 2,8 48 19,2 18,8 5,7 6,7 33 16,6 5,0 3,1 16,6 73 5,1 11,3
Juli 124,6 2,9 48 19,4 19,1 5,7 6,7 33 16,3 5,0 2,8 17,0 7.3 5.2 9,1
Aug. 1289 2,9 438 20,1 19,5 5,7 6,9 35 16,4 5,1 2,9 17,0 7.4 5.4 11,2
Sept. 1284 . . . . 5,6 6,9 3,5 16,3 5.2 2,6 16,8 7.3 5,1 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2006 100,0 2,3 3,6 15,5 14,0 4,0 5,6 2,8 14,4 3,9 2,5 133 5,6 3,9 8,8
Einfuhren (cif)
2003 986,9 23,7 36,9 138,6 109,0 474 50,5 19,4 110,5 74,4 52,1 142,8 68,8 39,9 72,9
2004 10734 254 39,8 144.,4 116,8 56,6 53,3 232 1133 92,3 54,0 162,3 72,8 45,1 74,1
2005 12257 26,3 422 152,4 129.4 76,2 58,0 25,5 119,9 117,9 53,0 191,3 95,9 53,7 83,7
2006 1404,3 28,4 47,7 166,6 154,5 95,6 62,4 29,5 131,0 1444 56,9 217,6 110,6 66,2 93,0
2006 Q2 3493 7,0 11,6 42,9 37,7 25,5 15,4 7,5 323 35,5 14,2 54,9 273 16,3 214
Q3 3552 7,2 12,1 41,4 39,5 24,1 16,1 7,5 32,8 359 143 54,8 28,1 16,8 24,7
Q4 358,8 7.1 12,6 40,8 41,6 22,2 15,9 7,6 33,5 39,5 14,3 54,1 27,9 17,4 24,4
2007 Q1 360,6 7,0 12,9 40,8 42,4 22,6 16,9 7,9 33,6 42,1 14,9 53,8 26,5 17,9 214
Q2 359,3 7,1 12,8 41,5 434 23,7 16,5 7,9 32,1 39,8 14,0 53,0 26,9 18,3 224
Q3 373,0 . . . . 23,6 17,2 8,1 32,9 44,6 14,4 53,6 27,6 18,7 .
2007 April 119,3 2,4 43 13,9 14,1 8,0 5,7 2,6 10,6 13,0 45 17,4 84 6,0 8,4
Mai 119,0 2,2 43 13,5 14,3 7,8 5,1 2,6 10,9 13,1 48 17,7 8,9 6,1 7.7
Juni 121,0 2,4 42 14,1 15,0 7,9 5,6 2,7 10,6 13,7 48 17,9 9,6 6.2 6,2
Juli 124,1 2,5 42 14,4 14,7 8.2 5,7 2,7 10,9 14,8 47 18,4 9.4 6,1 7,5
Aug. 1244 2,4 4.4 14,5 15,2 7.8 5.8 2,7 10,8 15,0 5,0 18,1 9,1 6,2 7.4
Sept. 124,5 . . . . 7,6 5,7 2,7 11,2 14,8 47 17,2 9,2 6.4 .
In % der Einfuhren insgesamt
2006 100,0 2,0 34 11,9 11,0 6,8 4,4 2,1 9,3 10,3 4,1 15,5 7,9 47 6,6
Saldo
2003 72,1 1,1 1,7 56,0 16,2 -18,2 12,4 54 56,5 -39.3 -20,8 -8,1 -9.4 22,1 20,6
2004 72,6 0,4 23 59,9 21,9 -20,7 13,3 8,6 59,3 -51,9 -20,7 -10,7 -83 -4,5 23,5
2005 14,8 2,6 3,0 50,5 29,1 -32,5 12,8 9,2 65,1 -74,6 -19,0 -24.9 -22,7 -6,8 23,0
2006 -9,4 33 2,1 50,0 41,0 -40,4 15,3 9,4 70,1 -90,4 =223 -32,7 -32,7 -11,5 29,4
2006 Q2 -7,8 0,9 0,7 11,0 10,4 -12,6 32 2,5 17,4 -22,8 -5.8 -9,9 -8,2 -2,8 8,2
Q3 -5,7 0,7 0,7 13,3 10,3 -9.8 3,5 22 17,1 2222 -5,7 -8,7 -8,9 =32 5,1
Q4 8,0 1,1 0,5 13,9 10,7 -6,5 5,0 2,1 17,7 -24,8 -5,7 -5,1 -7,8 -32 10,0
2007 Q1 9,8 1,3 0,5 15,9 11,8 -6,9 3,6 2,4 16,3 2278 -6,1 -4,7 -5,1 -3,0 11,5
Q2 10,3 1,3 11 14,5 11,9 -7,0 3,5 2,0 16,4 -24.9 =52 -4,0 5,5 -2,9 9,0
Q3 8,9 . . . . -6,6 34 2,2 16,2 -29,3 -6,1 -2,9 -5,6 -3,1 .
2007 April 1,7 0,4 0,2 4,6 4,1 -2,6 0,9 0,7 59 -8,2 -1,6 -1,2 -1,4 -0,8 0,7
Mai 34 0,6 0,4 48 4,1 22,2 5 0,7 4,6 -8,0 -1,9 -1,5 -1,8 -1,1 32
Juni 5.2 0,4 0,5 5,1 38 23 1,0 0,6 5,9 -8,7 -1,6 -1,2 22,3 -1,1 5,1
Juli 0,5 0.4 0,6 5,0 4.4 2,5 1,1 0,6 5.4 9,8 -1,9 -1.4 22,0 -1,0 1,7
Aug. 45 0,5 0,4 5,7 43 22,1 1,1 0,8 5,6 9.8 22,1 -1,1 -1,7 -0,9 3,8
Sept. 3,9 . . -2,0 1,2 0,8 52 -9,6 22,1 -0,4 -1,9 -1,3

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Saldo und Spalte 5, 12 und 15).

EIB
Monatsbericht
Dezember 2007



Effektive Wechselkurse "

WECHSELKURSE

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; 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 1054 103,7 103,0 101,2 102,7 11,2 104,5

Q4 104,6 105,4 104,1 103,2 99,7 101,0 111,3 104,3

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 . . . 114,1 106,4

2006 Nov. 104,5 105,3 103,9 - - - 111,1 104,2

Dez. 105,5 106,1 104,9 - - - 112,3 105,0

2007 Jan. 104,9 105,6 104,4 - - - 11,5 104,3

Febr. 105,4 106,1 104,6 - - - 111,9 104,6

Mirz 106,1 106,7 104,7 - - - 112,7 105,4

April 107,1 107,8 105,0 - - - 113,7 106,3

Mai 107,3 107,9 104,6 - - - 113,6 106,1

Juni 106,9 107.4 1042 - - - 113,1 10,6

Juli 107,6 108,1 104,7 - - - 113,9 106,3

Aug. 107,1 107,7 104,7 - - - 113,7 106,0

Sept. 108,2 108.8 105,5 - - - 114,7 107,0

Okt. 109.,4 110,0 106,4 - - - 115,7 107,9

Nov. 111,0 111,6 107,8 - - - 117,6 109,6
Verdnderung gegen Vormonat in %

2007 Nov. 14 1,5 13 - - - 1.6 1,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %

2007 Nov. 6,2 6,0 38 - - - 58 5.2

A35 Effektive Wechselkurse

(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-24

A36 Bilaterale Wechselkurse

(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

= USD/EUR

= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, ===+« JPY/EUR
EWK-24 = = GBP/EUR
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Quelle: EZB.
1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen Wahrungen 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

2 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 Mai 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 § 0 1,3716 X 1,6567 1259,70 10,7247 , 1,4417 7 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

Okt. 7,4534 9,1735 0,69614 1,4227 164,95 1,6706 1301,67 11,0327 2,0849 1,3891 7,6963 1,5837

Nov. 7,4543 9,2889 0,70896 1,4684 162,89 1,6485 1 348,46 11,4211 2,1242 1,4163 7,9519 1,6373
Verdnderung gegen Vormonat in %

2007 Nov. 0,0 1,3 1,8 32 -1,2 -1,3 3,6 3,5 1,9 2,0 33 34

Verdnderung gegen Vorjahr in %

2007 Nov. 0,0 2,1 5.2 14,0 7,8 3,5 11,9 13,9 6,0 232 -3,5 -1,9

Tschechi- Estnische Zypern- Lettischer| Litauischer Unga- Malte-| Polnischer | Slowakische Bulga- Rumi-

sche Krone Pfund Lats Litas rischer| sische Lira Zloty Krone rischer nischer

Krone Forint Lew| Leu (neu)”

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 40,022 1,9533 40510

2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 38,599 1,9558 3,6209

2006 28,342 15,6466 0,57578 0,6962 3,4528 264,26 0,4293 3,8959 37,234 1,9558 3,5258

2007 Q1 28,037 15,6466 0,57915 0,7023 3,4528 252,32 0,4293 3,8863 34,347 1,9558 3,3812

Q2 28,272 15,6466 0,58272 0,6986 3,4528 248,31 0,4293 3,8005 33,751 1,9558 3,2789
Q3 27,941 15,6466 0,58417 0,6988 3,4528 251,82 0,4293 3,7900 33,579 1,9558 3,2321
2007 Mai 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
Okt. 27,335 15,6466 0,58420 0,7030 3,4528 251,02 0,4293 3,7062 33,024 1,9558 3,3537
Nov. 26,733 15,6466 0,58420 0,7005 3,4528 254,50 0,4293 3,6575 33,232 1,9558 3,4739
Verdnderung gegen Vormonat in %
2007 Nov. 222 0,0 0,0 -0,4 0,0 1.4 0,0 -1,3 -1,2 0,0 3,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %

2007 Nov. -4,6 0,0 1,1 0,5 0,0 -1,7 0,0 -4.4 -74 0,0 -0,6
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 Mai 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 63911 35,1723 9,8912 44,570 1,7536
OKkt. 10,6741 7,3284 86,30 12 945,80 4,8005 1,8739 62,894 35,4008 9,6371 44,898 1,7089
Nov. 10,8957 7,3365 89,34 13 608,92 49279 1,9231 63,271 359174 9,8553 46,120 1,7498
Verinderung gegen Vormonat in %
2007 Nov. 2,1 0,1 3,5 5,1 2,7 2,6 0,6 1,5 23 2,7 2,4
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2007 Nov. 7,6 -0,2 0,1 15,6 5,0 -0,2 -1,4 48 53 -2,0 -6,9

Quelle: EZB.

1) Die Angaben vor 2005 beziehen sich auf den ruméanischen Leu (alt); Wiahrungsumstellung mit Wirkung vom 1.7.2005: 10 000 ruménische Lei (alt) = 1 rumanischer Leu (neu).
Zur Errechnung des Durchschnitts 2005 wurden die in (alten) Lei festgestellten Kurse im Verhiltnis 10 000 : 1 umgerechnet und in die Berechnung einbezogen.

2) Fiir diese Wihrungen errechnet und veréffentlicht die EZB seit dem 1. April 2005 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.

3) Die Angaben vor 2005 beziehen sich auf die tiirkische Lira (alt); Wahrungsumstellung mit Wirkung vom 1.1.2005: 1000 000 tiirkische Lira (alt) = 1 Neue tiirkische Lira.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaaten

(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 27 6,6 38 4,0 2,6 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2007 Q1 53 1,7 1,9 5,1 1,4 7,6 44 8,8 0,8 2,0 3,9 2,1 1,7 2,8
Q2 4,7 2,6 1,5 5.8 1,8 8,5 5,0 8,5 -0,9 2,3 39 1,7 1,4 2,6
Q3 9,0 27 1,0 6.7 23 10,4 5.9 73 0.4 24 5.1 1.4 14 1.8
2007 Juni 53 2,6 1,3 6,0 1,7 8,9 5,0 8,5 -0,6 2,6 39 1,5 1,3 2,4
Juli 6,8 2,5 1,1 6,5 2,3 9,5 5,1 8,3 -0,2 2,5 4,1 1,2 1.4 1,9
Aug. 9.3 2,6 0,9 6.1 2,2 10,2 5,6 7,1 0,6 2,1 5,0 1,2 1,2 1.8
Sept. 11,0 2.8 1,2 7,5 2,3 11,5 7,1 6,4 0,9 2,7 6,1 1,7 1,6 1,8
Okt. 10,6 4,0 1,8 8,7 2,7 13,2 7,6 6,9 1,6 3,1 6,9 2,4 1,9 2,1
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2004 2,3 -3,0 1,9 1,8 -4,1 -1,0 -1,5 -6,5 -4,9 -5,7 -1,5 -2,4 0,8 -3.4
2005 2,0 3,5 4,6 1,9 24 -0,4 -0,5 -7.8 3,1 -43 -1.4 2,8 2.4 233
2006 3,2 -2,9 4,6 3,6 -1,2 -0,3 -0,6 9,2 -2,5 -3.8 -1,9 -3,7 2,5 2,7
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2004 37,9 30,4 44,0 5,1 70,2 14,5 19,4 59,4 72,7 45,7 18,8 41,4 52,4 40,4
2005 29,2 30,2 36,3 44 69,1 12,5 18,6 61,6 70,8 47,1 15,8 34,2 52,2 42,1
2006 22,8 30,1 30,3 4,0 65,2 10,6 18,2 65,6 64,7 47,6 12,4 30,4 47,0 43,2
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2007 Mai 4,26 423 4,34 - 4,44 6,03 436 6,53 4,61 5,29 7,39 4,40 4,15 5,20
Juni 4,57 4,53 4,65 - 4,44 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 - 444 5,28 4,89 6,58 5,18 5,60 6,86 4,70 445 5,46
Aug. 4,79 448 4,39 - 4,44 5,32 4,80 6,80 4,94 5,68 6,93 4,65 425 5,19
Sept. 4,44 4,54 4,36 - 4,45 5,21 4,72 6,67 4,85 5,69 6,93 4,61 4,22 5,05
Okt. 4,59 4,50 4,39 - 4,60 5,06 4,72 6,61 4,92 5,64 6,93 4,64 431 5,00
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2007 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 4,53 2,93 437 4,74 3,99 8,09 491 8,02 4,36 4,52 7,26 427 3,67 5,88
Juli 4,69 3,07 4,42 4,73 4,05 6,66 4,97 7,87 4,48 4,78 6,92 4,34 3,78 6,02
Aug. 4,80 3,28 4,66 4,94 443 7,99 5,25 7,83 436 491 6,69 433 3,96 6,42
Sept. 5,25 3,46 485 5,21 431 11,06 5,59 7,12 437 5,09 6,82 4,32 422 6,65
Okt. 5,59 3,55 4,84 5,22 4,34 12,75 5,93 7,60 4,37 513 6,82 4,33 4,37 6,27
Reales BIP
2005 6,2 6,5 3,1 10,2 3.9 10,6 79 4,1 3,1 3,6 42 6,6 33 1,8
2006 6.1 6,4 3,5 112 38 119 77 3.9 32 6.2 7.7 8,5 41 28
2007 Q1 6,2 6,2 2,9 10,1 40 11,2 76 2,6 3,5 6,7 6,0 83 32 31
Q2 6,6 6,0 0,5 7,6 38 11,0 7,6 1,6 3,7 6,6 5,6 9,3 2,9 3,1
Q3 1,7 : 5 5 11,6 ; : 5.8 5,7 9.4 2,6 3,2
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen in % des BIP
2005 -11,0 -1,5 4,5 -9,3 -5,3 -11,2 -59 -6,0 -5,5 -1,3 -19 -8,5 6,9 -2,3
2006 -15,0 28 26 132 5.7 21,1 9.6 5.9 37 26 -10,5 71 6,3 32
2006 Q4 -25,3 -4.8 152} -14,1 -25.4 -26,0 -10,5 -4,1 -4,0 -3,3 -10,0 -6,2 7,1 -3.8
2007 Q1 273 2.1 2.1 211 -132 244 122 5.0 -10,1 24 16,9 1,0 94 36
Q2 -19,2 -4.8 2,8 -12,9 -2,9 -22,7 -14,6 -6,6 -4,7 -42 -16,0 -6,9 5,0 -2,4
Lohnstiickkosten
2005 2.4 -0,7 0,9 2,6 1,4 15,2 59 3,1 0,3 0,3 43 0,0 3,9
2006 4,5 1,0 27) 8,0 -0,2 14,0 8,5 0,5 . 1,7 0,4 2,5
2007 Q1 14,6 3,1 4.4 16,0 - - 4,6 - -0,3 - - 2,5 4,1 0,5
Q2 13,2 2,6 6,3 20,1 - - 7,7 - -0,2 - - -0,4 3,7 2,5
Q3 . . 3,9 . - - . - . - - 0,3 2,8 .
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2005 10,1 7,9 48 79 5,2 8,9 8,2 72 73 17,7 7,1 16,3 7.4 48
2006 8,9 7,1 3.9 5,9 4,6 6,9 5,6 74 73 13,8 7.3 13,3 7,1 53
2007 Q1 7,7 5,8 4,0 4,9 4,0 6,4 4,7 73 6,6 10,8 6,4 11,3 6,5 54
Q2 7,0 55 3,7 5,1 3.9 5.8 44 122 6.4 9,9 6,7 11,3 6,1 5.3
Q3 6,5 52 32 55 38 53 43 72 6,3 92 72 112 57 .
2007 Juni 6,8 54 3,7 5 3.8 5,6 42 122 6,4 9,6 6,8 11,3 5.8 572
Juli 6.7 53 33 54 3,9 55 44 72 6,3 95 71 12 56 52
Aug. 6,5 5,2 33 5,5 3.8 53 42 73 6,3 9,2 7,2 11,2 5.8 52
Sept. 6,3 5,1 37 5,6 3,7 5,2 42 122 6,3 8,9 73 11,2 5,9 .

Okt. 6.2 5.0 2.9 54 38 5.0 43 73 6.2 8.8 73 12 58

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 %)

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Entwicklungen
auBerhalb
des Euro-

Wihrungsgebiets

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 4,7 1,62 4,26 1,2439 -4.4 48,9
2005 34 -0,5 3,1 4,0 5,1 4,4 3,56 4,28 1,2441 -3,6 49,2
2006 32 -1,5 2,9 5,0 4,6 438 5,19 4,79 1,2556 -2,6 48,7
2006 Q3 33 -39 24 6,1 47 4,6 5,43 4,90 1,2743 2,9 48,6
Q4 1,9 0,4 2,6 3,6 45 49 5,37 4,63 1,2887 2,1 48,7
2007 Q1 2.4 0,9 1,5 2,3 4,5 5.4 5,36 4,68 1,3106 -3,0 49,7
Q2 2,7 2,4 1,9 2,0 45 6,2 5,36 4,84 1,3481 -2,6 48,7
Q3 24 2,8 2,8 1,9 4,6 6,4 5,45 4,74 1,3738
2007 Juli 2.4 - - 24 4,6 6,0 5,36 5,01 1,3716 - -
Aug. 2,0 - - 1,6 4,6 6,6 5,48 4,68 1,3622 - -
Sept. 2,8 - - 1,7 47 6,7 5,49 4,51 1,3896 - -
Okt. 35 - - 2,4 47 6,3 5,15 4,52 1,4227 - -
Nov. . - - . . 4,96 4,16 1,4684 - -
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 1,4 5,6 4,1 0,6 0,41 1,80 148,09
Q4 0,3 -3,6 2,4 5,9 4,1 0,6 0,49 1,70 151,72
2007 Q1 -0,1 -2,2 2,5 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43
Q2 -0,1 . 1,5 2,4 38 1,5 0,69 1,74 162,89
Q3 -0,1 . 22 2,7 3,8 1,9 0,89 1,72 161,90
2007 Juli 0,0 - 32 3,6 2,1 0,77 1,89 166,76 - -
Aug. -0,2 - 44 38 1,8 0,92 1,65 159,05 - -
Sept. -0,2 - 0,8 4,0 1,8 0,99 1,61 159,82 - -
Okt. 0,3 - 47 4,0 1,9 0,97 1,66 164,95 - -
Nov. . - . . . 0,91 1,51 162,89 - -

A37 Reales Bruttoinlandsprodukt

A38 Verbraucherpreisindizes

(Verinderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich)

=== Euro-Wihrungsgebiet
===+ Vereinigte Staaten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

= Euro-Wihrungsgebiet 9
===+ 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 das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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Al
A2
A3
A4
AS
A6
A7
A8
A9
A10
All

Al2
Al3
Al4
AlS
Al6
Al7
Al8
Al9
A20
A21
A22
A23
A24
A25
A26
A27
A28
A29
A30
A31
A32
A33
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

Zahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

Zahlungsbilanz — Warenhandel

Zahlungsbilanz — Dienstleistungen

Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen
der MFIs an Anséssige auBBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

Effektive Wechselkurse

Bilaterale Wechselkurse

Reales Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreisindizes

SI2
SI2
SI3
SI3
Si4
SIS
S16
SI17
SI17
SI8

SI8
S19
§20
§24
§35
§37
§38
§39
§40
S41
§43
§43
§44
§44
§45
§45
§46
§59
§59
§60
§60
S61
S61

§65
§72
§72
§75
§75
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TECHNISCHER HINWEIS

ZUR UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGS-
GEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit

dem Monat t endende Quartal wird wie folgt be-
rechnet:

2
0,51, +21H +0,51,,
i=1

a) —1 [x100

2
0,5 I1—12 + 2 It—i—12 +0,5 It—lS

i=1

Dabei ist I, der Index des bereinigten Bestands im
Monat t (siehe auch weiter unten). Analog hierzu
wird die durchschnittliche Wachstumsrate fiir
das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie folgt
berechnet:

11
0,51, + ZIH +0,51,_,
i=1

b) -1 [x100

11
0,5I_,, + 2 L, +0,51

i=1

LU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verdnde-
rungen werden anhand der um Umgruppierungen,
sonstige Neubewertungen, Wechselkursidnderun-
gen und andere nicht transaktionsbedingte Verin-
derungen bereinigten monatlichen Bestandsdiffe-
renzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, C¥ die
aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung
im Monat t, EM die Bereinigung infolge von
Wechselkursdnderungen und VM die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Verdnderungen
F¥im Monat t sind definiert als:

c) F'=(L.-L.)-CY-E{- V¥

Entsprechend sind die vierteljéhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen FQ fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) F? = (Lt7L1—3)7C? 7EtQ 7VtQ

Dabei ist L, ; der Bestand am Ende des Monats t-3
(d.h. am Ende des Vorquartals) und bei-
spielsweise C? die aus Umgruppierungen resul-
tierende Bereinigung in dem Quartal, das mit
dem Monat t endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche
unten), lassen sich die vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Veran-
derungen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der trans-
aktionsbedingten Verdnderungen oder des Index
des bereinigten Bestands berechnen. FM und L,
seien wie oben definiert, und der Index I, des berei-
nigten Bestands im Monat t ist definiert als:

FM
e) I, = I1_1X[l+ﬁ]

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2006 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten
Bestands sind auf der Website der EZB
(www.ecb.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 5. Dezember 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
Dezember 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,
4. OKTOBER, 8. NOVEMBER UND
6. DEZEMBER 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdit und die Einlagefazilitdt un-
verdndert bei 4,0%, 5,0% bzw. 3,0% zu
belassen.
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TARGET (TRANS-EUROPEAN
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT

EXPRESS TRANSFER)
UBER TARGET ABGEWICKELTE ZAHLUNGEN

Im dritten Quartal 2007 wurden im Tagesdurch-
schnitt 361 130 Zahlungen im Gesamtwert
von tagesdurchschnittlich 2 436 Mrd € Uber
TARGET abgewickelt. Verglichen mit dem
Vorquartal bedeutet dies eine Abnahme um 2 %
hinsichtlich der Stiickzahl und eine Zunahme
um 1 % in Bezug auf den Wert. Gegeniiber dem
entsprechenden Vorjahrszeitraum erhdhten sich
die Stiickzahl um 15 % und der Wert um 20 %.
Der Marktanteil von TARGET blieb mit 89 %
insgesamt wertmdBig auf einem hohen Stand;
bei den Stiickzahlen erreichte er 60 %. Am
28. September, dem letzten Tag des Quartals,
wurden mit 515 573 Transaktionen die meisten
TARGET-Zahlungen abgewickelt.

LAHLUNGEN INNERHALB EINZELNER MITGLIED-
STAATEN

Die innerhalb einzelner Mitgliedstaaten iiber
TARGET abgewickelten Transaktionen belie-

fen sich im dritten Quartal 2007 pro Geschafts-
tag im Tagesdurchschnitt auf 280 952 Zah-
lungen im Gesamtwert von tagesdurchschnitt-
lich 1536 Mrd €. Dies entspricht gegeniiber
dem Vorquartal einer Abnahme von 2 % (Stiick-
zahl) bzw. 1 % (Wert). Im Vergleich zum ent-
sprechenden Vorjahrszeitraum nahm sowohl
die Stiickzahl als auch der Betrag der Transak-
tionen um 16 % zu. Die nationalen Zahlungen
machten stiickzahlméBig 78 % und wertmiBig
63 % aller TARGET-Transaktionen aus. Der
Durchschnittsbetrag der nationalen Zahlungen
lag unverdndert bei 5,4 Mio €. Von den inner-
halb einzelner Mitgliedstaaten abgewickelten
TARGET-Zahlungen beliefen sich 64 % auf ei-
nen Betrag von weniger als 50 000 € und 10 %
auf einen Betrag von mehr als 1 Mio €. Im
Tagesdurchschnitt wurden 185 nationale
TARGET-Zahlungen mit einem Wert von iiber
1 Mrd € abgewickelt. Bei den TARGET-
Zahlungen innerhalb einzelner Mitgliedstaaten
wurde im Berichtsquartal am 28. September
mit 398 081 Transaktionen ein Spitzenwert er-
reicht.

Tabelle | Uber TARGET und andere ausgewihlte Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftrage: Transaktionsvolumen

(Stiickzahl)

2006 2006 2007 2007 2007
Q3 Q4 Ql Q2 Q3
TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtzahl 20313 134 22 062 699 22 069 092 22882 111 23 473 483
Tagesdurchschnitt 313 247 350 202 344 830 369 066 361 130
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 15 686 100 17 153 073 17071 952 17 746 830 18 261 887
Tagesdurchschnitt 241 873 272 271 266 749 286 239 280 952
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 4627034 4909 629 4997 140 5135281 5211596
Tagesdurchschnitt 71374 77931 78 080 82 827 80 178
Andere Uberweisungssysteme
EUROI (EBA)
Gesamtzahl 11712 173 12390 099 12 540 775 13 252906 13210 577
Tagesdurchschnitt 180 593 196 668 195 876 213 757 203 240
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtzahl 1587 129 1700 859 1678 885 1659 684 1636 102
Tagesdurchschnitt 24 512 26 998 26235 26 769 25171
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelma (POPS)
Gesamtzahl 144 456 136 200 136 111 173 124 150 046
Tagesdurchschnitt 2224 2162 2126 2792 2308
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Tabelle 2 Uber TARGET und andere ausgewihlte Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftrage: Wert der Transaktionen

(in Mrd €)

2006 2006 2007 2007 2007

Q3 Q4 Ql Q2 Q3

TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtwert 131 843 137 943 143 598 150 143 158 305
Tagesdurchschnitt 2031 2190 2244 2422 2436
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtwert 85 847 90 307 93 776 95 905 99 826
Tagesdurchschnitt 1322 1434 1465 1547 1536
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtwert 45995 47 637 49 822 54237 58 478
Tagesdurchschnitt 709 756 778 875 900
Andere Uberweisungssysteme
EUROI1 (EBA)
Gesamtwert 12 399 12 766 13 480 13 876 15112
Tagesdurchschnitt 191 203 210 224 233
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtwert 3572 3795 3883 4459 4571
Tagesdurchschnitt 55 60 61 72 70
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelmé (POPS)
Gesamtwert 111 114 128 115 111
Tagesdurchschnitt 2 2 2 2 2

LAHLUNGEN ZWISCHEN MITGLIEDSTAATEN

Zwischen Mitgliedstaaten wurden im dritten
Quartal 2007 im Tagesdurchschnitt 80 178
TARGET-Zahlungen im Gesamtwert von tages-
durchschnittlich 900 Mrd € abgewickelt. Ver-
glichen mit dem Vorquartal bedeutet dies eine
Abnahme um 3 % (Stiickzahl) bzw. eine Zu-
nahme um 3 % (Wert). Gegeniiber dem entspre-
chenden Vorjahrszeitraum erhéhten sich die
Stiickzahl um 12 % und der Wert um 27 %. Der
Anteil der Interbankzahlungen an den tages-
durchschnittlich zwischen Mitgliedstaaten ab-
gewickelten TARGET-Zahlungen betrug stiick-
zahlmiBig 48 % und wertmdBig 95 %. Der
durchschnittliche Wert der Interbankzahlungen
stieg von 21,1 Mio € auf 22,2 Mio €, wihrend
er bei den Kundenzahlungen mit 1,1 Mio € un-
verdndert blieb. Von den TARGET-Transakti-
onen zwischen Mitgliedstaaten lagen 64 %
wertmdfig unter 50 000 € und 15 % tber
1 Mio €. Im Tagesdurchschnitt wurden inner-
halb der EU 85 grenziiberschreitende TARGET-
Zahlungen mit einem Wert von iiber 1 Mrd €
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abgewickelt. Bei den TARGET-Zahlungen zwi-
schen Mitgliedstaaten wurde im Berichtsquar-
tal am 28. September mit 117 492 Trans-
aktionen ein Spitzenwert erreicht.

VERFUGBARKEIT UND BETRIEBSLEISTUNG
VON TARGET

Im dritten Jahresviertel 2007 lag die Verfiigbar-
keit von TARGET bei insgesamt 99,94 %, ver-
glichen mit 99,88 % im Vorquartal. Es gab neun
Betriebsstorungen mit Auswirkung auf die Ver-
fiigbarkeit von TARGET; dies sind vier Sto-
rungen weniger als im Vorquartal. Betriebssto-
rungen, die in diese Berechnung einbezogen
werden, liegen dann vor, wenn Zahlungen vom
System mindestens zehn Minuten lang nicht ab-
gewickelt werden konnen. Im dritten Quartal
2007 gab es keine Betriebsstorung, die mehr als
zwei Stunden andauerte. Allerdings kam es am
20. September zu einer Storung, die zu einer
Verzogerung des TARGET-Abschlusses um
eine halbe Stunde fiihrte. Tabelle 3 enthélt die



Tabelle 3 Verfiigbarkeit der nationalen

TARGET-Komponenten und des Zahlungs-
verkehrsmechanismus der EZB

Nationale Verfiigbarkeit im
TARGET-Komponente dritten Quartal 2007
Belgien 100,00 %
Déanemark 99,96 %
Deutschland 100,00 %
Estland 100,00 %
Irland 100,00 %
Griechenland 100,00 %
Spanien 99,96 %
Frankreich 99,86 %
Ttalien 100,00 %
Luxemburg 99,95 %
Niederlande 100,00 %
Osterreich 100,00 %
Polen 100,00 %
Portugal 99,75 %
Finnland 99,54 %
Vereinigtes Konigreich 100,00 %
EZB-Zahlungsverkehrsmechanismus 99,96 %
Verfiigbarkeit von TARGET insgesamt 99,94 %

Angaben zur Verfiigbarkeit der einzelnen nati-
onalen TARGET-Komponenten und des Zah-
lungsverkehrsmechanismus der EZB. Im Be-
richtsquartal wurden 97,84 % der Zahlungen
zwischen Mitgliedstaaten in weniger als finf
Minuten abgewickelt. Bei 2,02 % der Transak-
tionen betrug die Abwicklungszeit 5 bis 15 Mi-
nuten, und bei 0,47 % lag sie zwischen 15 und
30 Minuten. Bei durchschnittlich 50 Zahlungen
pro Tag belief sich die Verarbeitungszeit auf
mehr als 30 Minuten. Diese Zahl ist vor dem
Hintergrund der 80 178 im Tagesdurchschnitt
iber TARGET abgewickelten grenziiberschrei-
tenden Zahlungen zu schen.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthdlt 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
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindi-
zes. Die AuBBenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets als auch den Handel mit Landern 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 zéhlen 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 Wahrungsreserven
umfasst.

Kaufkraftparitit (purchasing power parity — PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Wahrung in
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Wahrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Lander beseitigt werden. In ihrer einfachsten Aus-
pragung gibt die Kaufkraftparitit das Verhéltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler Wahrung
zum Preis fiir dieselbe Ware oder Dienstleistung in anderen Lindern an.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz,
die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B.
an MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinformatio-
nen iber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im
Euro-Wiéhrungsgebiet (z. B. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungs-
gebiet) und gegeniiber Ansédssigen aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz
der MFIs ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetdren Aggregate
und dient als Basis fiir die regelméfige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte) (borrowing requirement — general government): Netto-
kreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte.

Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindi-
gungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wahrungsgebiet an-
sdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Léngerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operation): Regel-
méBiges Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchge-
fiihrt wird. LRGs werden iiber monatliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel drei
Monaten durchgefiihrt.

Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren
und Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermdgenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwi-
schen Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.
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Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wahrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM 1I festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
die den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitat.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofle der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die
fiir das Euro-Wiahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und der Arbeitsproduktivitdt (definiert als BIP je Erwerbstétigen in konstanten Preisen) be-
rechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die taglich 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 dffentlicher Haus-
halte und privatem Sektor) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldverschreibungen).

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Alle Finanzinstitu-
te, die den Geldschopfungssektor des Euro-Wéhrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen das Eurosys-
tem, ansdssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im Euroraum
ansdssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagen-
substitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf
eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewéhren und/oder in Wertpa-
piere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.

MFI-Zinssitze (MFI interest rates): Zinssétze, die von gebietsansdssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéftspartner bei
einem Zinstender Gebote abgeben konnen.
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Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Mindestreser-
ven beim Eurosystem zu unterhalten. Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst sich anhand
des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb einer etwa einmonatigen
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 abzielt, mittelfristig eine Preissteigerungsrate unter, aber
nahe der 2 %-Marke beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der 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
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des Euro-Wéhrungsgebiets in der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung mangels verfiigbarer
Daten nicht erfasst.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wéhrungsbehdrden
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-Ldndern 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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