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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 8. November 2007 be-
schloss der EZB-Rat auf der Grundlage seiner
regelméfBigen Analyse der wirtschaftlichen und
monetdren Entwicklung, die Leitzinsen der
EZB unverédndert zu belassen. Die seit der letz-
ten Sitzung des EZB-Rats vom 4. Oktober ver-
fligbar gewordenen Informationen haben ein-
deutig bestétigt, dass die Aussichten fiir die
Preisstabilitédt auf mittlere Sicht Aufwirtsrisiken
unterliegen. Vor diesem Hintergrund und ange-
sichts des kriftigen Geldmengen- und Kredit-
wachstums im Euroraum ist die Geldpolitik der
EZB bereit, den Aufwirtsrisiken fiir die Preis-
stabilitdt zu begegnen, wie dies ihr Auftrag er-
fordert. Die wirtschaftlichen Fundamentaldaten
des Euro-Wihrungsgebiets sind nach wie vor
solide und stiitzen die glinstigen mittelfristigen
Aussichten fiir die Wirtschaftsentwicklung. Al-
lerdings hat die anhaltende Risikoneubewer-
tung an den Finanzmaérkten zu einem Fortbeste-
hen der Unsicherheit gefiihrt. Dies macht es
notwendig, zusidtzliche Informationen griind-
lich zu priifen, bevor im Rahmen der mittelfris-
tig ausgerichteten geldpolitischen Strategie der
EZB, deren vorrangiges Ziel in der Gewihrleis-
tung von Preisstabilitit besteht, weitere
Schlussfolgerungen beziiglich der Geldpolitik
gezogen werden. Dementsprechend 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 die Ri-
siken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht
nicht zum Tragen kommen und die mittel- und
langfristigen Inflationserwartungen fest auf
einem Niveau verankert bleiben, das mit Preis-
stabilitdt in Einklang steht. Dies ist in Zeiten,
die von Finanzmarktvolatilitit und fortdauern-
der erhohter Unsicherheit gekennzeichnet
sind, umso wichtiger. Dadurch wird ein Umfeld
begiinstigt, das einem anhaltenden Wirtschafts-
wachstum, gut funktionierenden Mérkten und
einem weiteren Zuwachs an Arbeitspldtzen zu-
traglich ist. Den Entwicklungen an den Finanz-
mérkten wird der EZB-Rat in ndchster Zeit wei-
terhin groe Aufmerksamkeit widmen.

Den vorliegenden Daten zufolge scheint sich
das anhaltende Wirtschaftswachstum, das in

der ersten Jahreshidlfte 2007 im Euroraum zu
verzeichnen war, iber das dritte Quartal hin-
weg fortgesetzt zu haben. Dies spiegeln auch
die seit der Sitzung des EZB-Rats Anfang Ok-
tober verdffentlichten Daten zur Industriepro-
duktion und zu den Einzelhandelsumsétzen
wider. Die Finanzmarktvolatilitit hat in den
vergangenen Monaten zwar offenbar zu einem
Riickgang der Indikatoren des Verbraucher-
und Unternehmervertrauens im Eurogebiet bei-
getragen, diese Indikatoren liegen aber im All-
gemeinen nach wie vor iiber ihren historischen
Durchschnittswerten und deuten weiterhin auf
anhaltendes Wachstum hin. Die Fundamental-
daten des Eurogebiets bleiben insgesamt solide;
hier sind insbesondere die nachhaltige Ent-
wicklung der Gewinne und der Ertragslage von
Unternehmen, das kriftige Beschiftigungs-
wachstum sowie der Riickgang der Arbeitslo-
senzahlen anzufiihren; Letztere sind so niedrig
wie seit 25 Jahren nicht mehr.

Die fiir 2008 vorliegenden Prognosen bestéti-
gen nach wie vor das Hauptszenario des
EZB-Rats, dem zufolge das reale BIP-Wachs-
tum dem trendmdfigen Potenzialwachstum
weitgehend entspricht. Dieses Szenario basiert
auf der Erwartung, dass die Weltwirtschaft wi-
derstandsfdhig bleibt und die Verlangsamung
des Wirtschaftswachstums in den Vereinigten
Staaten zum Teil durch die nachhaltige Wachs-
tumsdynamik an den aufstrebenden Mérkten
ausgeglichen wird. Die anhaltend starke Aus-
landsnachfrage diirfte die Exporte und die In-
vestitionstdtigkeit des Euroraums weiterhin
stiitzen. Auch die Zunahme der privaten Kon-
sumausgaben im Eurogebiet diirfte — im Ein-
klang mit der Entwicklung des real verfiigbaren
Einkommens und begiinstigt vom fortgesetzten
Beschéftigungswachstum — einen Beitrag zum
Wirtschaftswachstum leisten. Indes bleibt an-
gesichts der potenziellen realwirtschaftlichen
Auswirkungen einer ldnger anhaltenden Fi-
nanzmarktvolatilitit und der Neubewertung
von Risiken das Ausmall der Unsicherheiten
hoch, mit denen diese weitgehend giinstigen
Aussichten fiir die Wirtschaftstatigkeit behaftet
sind.
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Insgesamt gesehen iiberwiegen in Bezug auf
die Wachstumsaussichten den Einschitzungen
zufolge die Abwirtsrisiken. Diese stehen haupt-
sdchlich mit potenziell weiter reichenden Aus-
wirkungen, die die anhaltende Risikoneube-
wertung an den Finanzmirkten auf das Ver-
trauen und die Finanzierungsbedingungen
haben konnte, mit weiteren Ol- und Rohstoff-
preissteigerungen sowie mit Bedenken iiber
Protektionismusbestrebungen und etwaige un-
kontrollierte Entwicklungen aufgrund globaler
Ungleichgewichte in Zusammenhang.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so zog der
Vorausschitzung von Eurostat zufolge die Jah-
resédnderungsrate der HVPI-Inflation sehr kraf-
tig von 2,1 % im September auf 2,6 % im Ok-
tober 2007 an. Dieser starke Anstieg ist beson-
ders besorgniserregend, und es ist von
entscheidender Bedeutung, dass er sich nicht
auf die mittel- bis ldngerfristigen Inflationser-
wartungen auswirkt. Wie der EZB-Rat bereits
bei fritheren Anldssen erwéhnte, iben ungiins-
tige Energiepreiseffekte derzeit einen starken
Aufwirtsdruck auf die Jahresdnderungsrate der
HVPI-Inflation aus, was hauptsdchlich auf den
deutlichen Riickgang der Energiepreise vor
einem Jahr zuriickzufiihren ist. Zudem wurden
diese Effekte durch die jiingsten erheblichen
weiteren Preissteigerungen bei Ol, anderen
Rohstoffen und vor allem bei Nahrungsmitteln
verstarkt. Insgesamt erwartet der EZB-Rat,
dass die HVPI-Inflationsrate in den kommen-
den Monaten weiterhin deutlich tiber 2 % lie-
gen wird, bevor sie sich im Lauf des Jahres 2008
wieder abschwicht.

Die Aussichten fiir die Preisentwicklung sind
mittelfristig eindeutig mit Aufwirtsrisiken be-
haftet. Zu diesen Risiken gehoren die Moglich-
keit anhaltend hoher Preise fiir Ol und land-
wirtschaftliche Erzeugnisse, die ihre starke
Dynamik der vergangenen Monate fortsetzen,
wie auch unvorhergesehene Erhohungen der
administrierten Preise und indirekten Steuern.
Zudem konnte angesichts bestehender Kapa-
zitdtsengpésse, der gilinstigen Entwicklung
des realen BIP-Wachstums in den letzten Quar-
talen und der positiven Signale von den Ar-
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beitsmérkten die Lohnentwicklung die derzei-
tigen Erwartungen iibersteigen. Uberdies
konnte die Preissetzungsmacht in Marktseg-
menten mit geringem Wettbewerb zunehmen.
Eine solche Entwicklung wiirde Aufwértsri-
siken fiir die Preisstabilitdt mit sich bringen. Es
ist daher von entscheidender Bedeutung, dass
alle Beteiligten ihrer Verantwortung gerecht
werden und dass Zweitrundeneffekte vermie-
den werden. Aulerdem ist die ausdriickliche
oder de facto bestehende Anbindung der Nomi-
nalldhne an die Preisentwicklung zu verringern
und letztlich zu beseitigen.

Die monetidre Analyse bestitigt, dass auf mitt-
lere bis langere Sicht nach wie vor Aufwérts-
risiken fiir die Preisstabilitdt bestehen. Das in
den letzten Monaten kriftige Geldmengen- und
Kreditwachstum — die Jahreswachstumsraten
von M3 und der MFI-Kredite an den privaten
Sektor betrugen im September jeweils mehr als
11 % — konnte durch eine Reihe von tempori-
ren Faktoren oder Sonderfaktoren, wie bei-
spielsweise die Abflachung der Zinsstruktur-
kurve und die jlingste Finanzmarktvolatilitat,
beeinflusst worden sein. Die Grunddynamik
des Geldmengen- und Kreditwachstums bleibt
jedoch selbst unter Beriicksichtigung dieser
Sonderfaktoren kraftig. Daher muss die mone-
tare Entwicklung weiterhin sehr sorgféltig be-
obachtet werden, um zum einen Grundten-
denzen zu erkennen und zum anderen die
kiirzerfristige Dynamik besser zu verstehen.
Durch diese Beobachtung wird sich ein voll-
standigeres Bild der Reaktion des privaten Sek-
tors auf die gestiegene Volatilitdt an den Fi-
nanzmdrkten ergeben.

Eine breit angelegte Bewertung der Grundten-
denzen des Geldmengen- und Kreditwachstums
ist angesichts der jiingsten Entwicklungen an
den Finanzmirkten von besonderer Bedeutung,
da sich die Finanzmarktvolatilitdt auf das kurz-
fristige Verhalten der Geldhalter und dadurch
auf die monetdre Entwicklung auswirken kann.
Monetdre Daten und Kreditdaten kdnnen somit
einen wichtigen Einblick geben, wie Finanzins-
titute, private Haushalte und Unternechmen auf
die Finanzmarktvolatilitdit und die erhohte



Unsicherheit reagiert haben. In der Vergangen-
heit gingen Phasen gestiegener Unsicherheit an
den Finanzméarkten mit umfangreichen Portfo-
lioumschichtungen in sichere und liquide mo-
netire Anlageformen einher. Bislang gibt es
allerdings nur wenige Hinweise, dass sich sol-
che Umschichtungen seit Beginn der Finanz-
marktvolatilitdit Anfang August auf die Dyna-
mik der weit gefassten Geld- und Kreditaggre-
gate ausgewirkt haben, obgleich bestimmte
Bilanzpositionen wie Geldmarktfondsanteile
stark beeinflusst worden sein konnten.

Die Wachstumsrate der Bankkredite an private
Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften war in den letzten Monaten nach wie
vor robust, was eventuell darauf hindeuten
konnte, dass sich keine Beeintrdchtigung des
Kreditangebots ergeben hat. Es kann jedoch
nicht ausgeschlossen werden, dass die starken
Kreditstrome angesichts der Illiquiditét in eini-
gen Segmenten der Markte fiir Asset-Backed
Securities zum Teil die Reintermediation von
Finanzierungsmitteln zuriick in die Bankbi-
lanzen widerspiegelt. Um sich ein umfas-
senderes Bild von den Auswirkungen der Fi-
nanzmarktvolatilitdt auf die Bankbilanzen, die
Finanzierungsbedingungen sowie das Geld-
mengen- und Kreditwachstum machen zu kon-
nen, sind weitere Daten und Analysen erforder-
lich.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die
Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaft-
lichen Analyse anhand der Ergebnisse der mo-
netdren Analyse das Vorhandensein von Auf-
wirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere
Sicht — angesichts des kréftigen Geldmengen-
und Kreditwachstums im Euroraum und vor
dem Hintergrund der soliden Fundamentaldaten
der Wirtschaft des Eurogebiets — uneinge-
schrankt bestétigt hat. Gleichzeitig sind auf-
grund der anhaltenden Unsicherheit zusétzliche
Informationen vonnéten, bevor weitere Schluss-
folgerungen beziiglich der Geldpolitik gezogen
werden konnen. Folglich wird der EZB-Rat alle
Entwicklungen sehr genau verfolgen. Die Geld-
politik der EZB ist bereit, den Aufwirtsrisiken
fiir die Preisstabilitdt zu begegnen, wie dies ihr

Auftrag erfordert. Der EZB-Rat wird auf der
Grundlage seiner Bewertung durch entschlos-
senes und rechtzeitiges Handeln sicherstellen,
dass die Risiken fiir die Preisstabilitdt auf mitt-
lere Sicht nicht zum Tragen kommen und die
mittel- und langfristigen Inflationserwartungen
fest auf einem Niveau verankert bleiben, das
mit Preisstabilitit im Einklang steht, was im
gegenwirtigen Kontext umso wichtiger ist. Was
die Finanzmarkte angeht, so wird der EZB-Rat
den Entwicklungen in néachster Zeit weiterhin
groBe Aufmerksamkeit widmen.

Was die Finanzpolitik anbetrifft, so begrifit der
EZB-Rat den Konsens des ECOFIN-Rats, die
priventive Komponente des Stabilitdts- und
Wachstumspakts zu stirken. Auch die jiingste
Bestétigung des ECOFIN-Rats, in der er seine
Verpflichtung zur vollstaindigen Umsetzung des
Pakts bekraftigt, ist aus Sicht des EZB-Rats be-
griilBenswert. Insbesondere miissen die Bestim-
mungen des praventiven Teils des Pakts — ein-
schlieBlich der Forderung nach einer struktu-
rellen Anpassung von mindestens 0,5 % des
BIP pro Jahr — von allen Lindern mit Haus-
haltsungleichgewichten befolgt werden. In die-
sem Zusammenhang weisen die Haushaltspldne
fiir das Jahr 2008 in einer Reihe von Léndern
auf einen prozyklischen finanzpolitischen Kurs
und eine ungerechtfertigte Lockerung der Kon-
solidierungsanstrengungen hin. Dies gibt An-
lass zur Sorge, da die Verfehlung von Konsoli-
dierungszielen vor allem die Vereinbarung der
Eurogruppe unterminiert, bis spétestens 2010
solide Haushaltspositionen zu erreichen.

Im Hinblick auf Strukturreformen betont der
EZB-Rat, dass diese, wenn sie gut ausgestaltet
sind, vor allem zur nachhaltigen Verbesserung
der Beschiftigungs- und Einkommenslage der
Arbeitnehmer und der privaten Haushalte bei-
tragen konnen. Reformen, die Unternehmen
und einzelnen Wirtschaftsakteuren groflere An-
reize fiir Investitionen in Humankapital bieten,
steigern tendenziell insgesamt die Nachfrage
nach Arbeitskriften sowie die Produktivitit.
Eine Reduzierung der Lohnnebenkosten hitte
ebenfalls positive Auswirkungen auf die Be-
schéftigung und das Nettoeinkommen der Ar-
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beitnehmer. Auflerdem sollten Arbeitsmarkt-
regulierungen weder die Unternehmen davon
abhalten, Arbeitspldtze anzubieten, noch die
Arbeitnehmer davon, diese anzunehmen. Es ist
ermutigend, dass frithere Arbeitsmarktreformen
zur Schaffung von Arbeitsplatzen und zur Ver-
ringerung der Arbeitslosigkeit beigetragen ha-
ben. Es ist wichtig, dass Regierungen diesen
Weg weiterverfolgen und vergangene Reformen
nicht gerade dann umkehren, wenn sie begin-
nen, Friichte zu tragen. Dariiber hinaus bekraf-
tigt der EZB-Rat, dass alle Bemiithungen zur
Forderung der Marktflexibilitdt und zur Stér-
kung des Wettbewerbs auch weiterhin seine
volle Unterstiitzung geniefen. Dies gilt auch
fiir die Agrarmérkte. Vor dem Hintergrund eines
deutlichen Anstiegs der internationalen Roh-
stoffpreise fiir Nahrungsmittel wiirden eine
weitere Liberalisierung sowie Reformen der
EU-Agrarmirkte zu deren Effizienzsteigerung
beitragen und den europdischen Verbrauchern
in Form niedrigerer Preise zugute kommen.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt zwei
Aufsétze. Im ersten Aufsatz werden die gegen-
wirtig stattfindende Konsolidierung der euro-
pdischen Borsen und die moglichen Folgen
dieser Entwicklung fiir die Geldpolitik beleuch-
tet. Der zweite Aufsatz befasst sich mit den
Hauptmerkmalen und Konzepten von inte-
grierten vierteljahrlichen Sektorkonten fiir das
Euro-Wéhrungsgebiet, wobei der Schwerpunkt
auf deren potenzieller Verwendung durch die
EZB liegt.
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WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Weltwirtschaft entwickelt sich zwar robust weiter, schwdcht sich aber gegeniiber den zuvor
sehr giinstigen konjunkturellen Bedingungen ab. Wenngleich die jiingsten Umfrageergebnisse
darauf hindeuten, dass die Finanzmarktturbulenzen einen leicht negativen Einfluss auf die US-
Wirtschaft haben kionnten, stiitzt die robuste Wirtschaftsleistung in den Schwellenldndern nach
wie vor das weltweite Wachstum. Im September beschleunigte sich der Anstieg der Verbraucher-
preise in den Industriestaaten wieder, und der Kostendruck verharrte auf erhéhtem Niveau. Die
erneute Steigerung der Preise fiir Rohol und sonstige Rohstoffe diirfte den globalen Preisauftrieb
verstirken. Die Wachstumsaussichten sind insgesamt mit Abwdrtsrisiken behaftet. Sie ergeben
sich hauptsdchlich aus potenziell weiterreichenden Auswirkungen, die die zurzeit stattfindende
Risikoneubewertung an den Finanzmdrkten auf das Vertrauen und die Finanzierungsbedingungen
haben konnte, weiteren Ol- und Rohstoffpreissteigerungen sowie Bedenken hinsichtlich protektio-
nistischer Bestrebungen und etwaiger unkontrollierter Entwicklungen aufgrund globaler Un-
gleichgewichte.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN Abbildung | Preisentwicklung in den

OECD-Landern

Die Weltwirtschaft entwickelt sich zwar robust
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Die Verbraucherpreisinflation zog im Septem- Quelle: OECD.
ber erneut an. In den OECD-Léndern lag die
jahrliche VPI-Teuerungsrate im September bei
2,2 % (nach 1,8 % im August), wihrend die Entwicklung der Verbraucherpreise ohne Nahrungs-
mittel und Energie mit einer Vorjahrsrate von 1,9 % weitgehend stabil blieb (sieche Abbildung 1).
Aus Umfragen gewonnene Erkenntnisse zu den Vorleistungspreisen weisen unveridndert auf einen
erhohten Preisdruck hin. Dariiber hinaus diirfte die erneute Steigerung der Ol- und sonstigen
Rohstoffpreise den globalen Preisauftrieb verstirken.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten wichst die Wirtschaft trotz der sich vollzichenden Korrektur am
Wohnimmobilienmarkt und der Finanzmarktturbulenzen in robustem Tempo weiter. Die Kern-
inflation, d. h. die Teuerung ohne Nahrungsmittel und Energie, blieb zugleich relativ verhalten.
Der Vorausschitzung zufolge legte das reale BIP im dritten Quartal aufs Jahr hochgerechnet um
3,9 % gegeniiber dem Vorquartal zu, verglichen mit 3,8 % im vorherigen Dreimonatszeitraum.
Das Wachstum wurde von einer unerwarteten Dynamik beim privaten Konsum und Auflenbeitrag
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getragen, die den vom Wohnungsbau ausge-
henden dampfenden Effekt wettmachte.

Die Arbeitsmarktbedingungen in den Vereinig-
ten Staaten blieben relativ gilinstig und trugen
somit zum privaten Verbrauch bei. Allerdings
hat sich der trendmifige Beschiftigungszu-
wachs zuletzt verringert, und die Arbeitslosen-
quote ist leicht gestiegen. Zudem weisen die
jingsten Informationen darauf hin, dass die
Korrektur am Wohnimmobilienmarkt mogli-
cherweise langer als erwartet andauert, da bei-
spielsweise die Baugenehmigungen, die Baube-
ginne und der Verkauf bereits vorhandener
Héuser im September weiter zuriickgingen. Die
aus den aktuellen Indikatoren abgeleiteten An-
gaben lassen daher insgesamt auf eine nachlas-
sende Wachstumsdynamik schlielen.

Die am VPI gemessene jahrliche Inflation be-
schleunigte sich im September auf 2,8 % (nach
2,0 % im Vormonat), wofiir insbesondere ein
kréaftiger Basiseffekt im Zusammenhang mit
der Energiepreisentwicklung ausschlaggebend
war. Der jdhrliche Anstieg der Verbraucher-
preise ohne Nahrungsmittel und Energie lag im
selben Monat unverdndert bei 2,1 % (siche Ab-
bildung 2).

Am 31. Oktober 2007 beschloss der Offen-
marktausschuss der US-Notenbank, den Ziel-
zinssatz fiir Tagesgeld um 25 Basispunkte auf
4,50 % zuriickzunehmen. Zu den angekiindig-
ten Anderungen gehérte auch eine Senkung des
Diskontsatzes um 25 Basispunkte auf 5,00 %.

JAPAN

In Japan erholt sich die Konjunktur kontinuier-
lich weiter, wihrend die Inflation nach wie vor
nahe null liegt. Die Wirtschaft wird von der In-
landsnachfrage und kréiftigen Exporten getra-

Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern
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1) Fir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten
Staaten und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saison-
bereinigt.

2) HVPI fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet und das Vereinigte
Konigreich; VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

gen. Die Ergebnisse der von der Bank von Japan durchgefiihrten Tankan-Umfrage fiir September
2007 zeigen eine anhaltend solide Geschiftslage an, obwohl die kleinen und mittleren Unterneh-
men im dritten Quartal des Jahres eine weitere Eintriilbung des Geschéftsklimas meldeten.

Aufgrund eines bestindigen Abwirtsdrucks vor allem auf die Lohne blieb die Inflationsentwick-
lung verhalten (sieche Abbildung 2). Im September 2007 belief sich der Anstieg der Verbraucher-
preise im Vorjahrsvergleich — wie schon im Vormonat — auf -0,2 %. Die jahrliche Verdnderung des
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VPI ohne frische Nahrungsmittel bezifferte sich auf -0,1 % und war somit den sechsten Monat in
Folge unverédndert.

Auf ihrer Sitzung am 11. Oktober 2007 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesi-
chertes Tagesgeld unverdndert bei 0,50 % zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich hielt das robuste Wachstum des realen BIP der vorldufigen Schétzung
zufolge an; im dritten Quartal 2007 wurde eine Zunahme von 0,8 % gegeniiber dem Vorquartal
verzeichnet (siche Abbildung 2). Fiir das BIP liegt zwar noch keine Aufschliisselung nach Kom-
ponenten vor, doch deuten die monatlichen Indikatoren auf ein solides Wachstum der privaten
Konsumausgaben und eine erhebliche Ausweitung der Import- und Exporttdtigkeit hin. Bislang
lassen die verfiigbaren Angaben nicht darauf schlieen, dass die Wirtschaftsaktivitdt durch die
jingsten Finanzmarktturbulenzen beeintrachtigt wird. Dennoch sind die Markterwartungen hin-
sichtlich der Konsumausgaben und Investitionen im Jahr 2008 — im Einklang mit einer Verschér-
fung der Kreditkonditionen — in den vergangenen Monaten etwas gesunken. Wie bereits im Vor-
monat lag die Teuerungsrate nach dem HVPI im September bei 1,8 %.

Am 8. November 2007 beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank of England, den Leitzins
unverdndert bei 5,75 % zu belassen.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den anderen EU-Mitgliedstaaten aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets setzte sich in den letzten
Quartalen zumeist das kraftige Wirtschaftswachstum, das iiberwiegend die Folge einer bestindig
anziehenden Inlandsnachfrage war, fort. Die Inflationsentwicklung verlief uneinheitlich, wobei
von den Nahrungsmitteln in vielen Landern ein starker Preisauftrieb ausging.

Schweden und Dianemark verzeichneten im zweiten Quartal 2007 eine divergierende realwirt-
schaftliche Entwicklung. Wéhrend das vierteljdhrliche reale BIP-Wachstum in Dénemark auf
-0,4 % sank, weitete sich das Produktionswachstum in Schweden auf 0,9 % aus. Der in Ddnemark
beobachtete Riickgang war hauptsdchlich auf eine breit angelegte Abschwéchung der Inlands-
nachfrage zuriickzufiihren, wahrend sich in Schweden sowohl der private als auch der staatliche
Konsum beschleunigte. Die am HVPI gemessene Inflation war in den vergangenen Monaten
in beiden Landern moderat. Im September stieg die jahrliche HVPI-Teuerung in Ddnemark auf
1,2 %, und in Schweden erhdhte sie sich infolge der anziehenden Energiepreise auf 1,6 %. Im
Einklang mit ihrer Inflations- und Wachstumsprognose hob die Sveriges Riksbank am 29. Oktober
2007 den Leitzins um 25 Basispunkte auf 4 % an.

Betrachtet man die vier groBten Volkswirtschaften Mittel- und Osteuropas, so blieb das Wirt-
schaftswachstum in der Tschechischen Republik und in Polen im zweiten Quartal 2007 robust,
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
durch die Inlandsnachfrage gestiitzt. Beziiglich der Preisentwicklung weichen die Teuerungsraten
der vier Lander weiter deutlich voneinander ab. In der Tschechischen Republik und in Polen nahm
die HVPI-Inflation im September auf 2,8 % bzw. 2,7 % zu, wihrend sie in Ruménien auf 6,1 %
anstieg, wofiir hauptsichlich die steigenden Nahrungsmittelpreise verantwortlich waren. In Un-
garn ging die HVPI-Teuerungsrate zwar auf 6,4 % zuriick, war damit aber immer noch die hochste
der vier Lander, was auf die kriftige Anhebung indirekter Steuern und administrierter Preise im

EIB
Monatsbericht
November 2007

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Das auBenwirtschaftliche
Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets




Rahmen des ungarischen Maflnahmenpakets zur Haushaltskonsolidierung zuriickzufithren war.
Am 31. Oktober 2007 erhohte die Banca Nationald a Romaniei als Reaktion auf die jlingste Ver-
schlechterung der Inflationsaussichten ihren Leitzins um 50 Basispunkte auf 7,5 %.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

Was die Schwellenldnder Asiens betrifft, so setzte sich das robuste Wirtschaftswachstum vor
allem in den grofiten Volkswirtschaften der Region fort. Besonders in China wuchs die Wirtschaft
kréftig weiter, wobei sich das reale BIP im dritten Quartal 2007 auf Jahressicht um 11,5 % be-
schleunigte. Der Handelsbilanziiberschuss weitete sich abermals aus, sodass sich der von Januar
bis September 2007 kumulierte Uberschuss auf 186 Mrd USD belief; dies bedeutete einen Anstieg
von 69 % gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum. Die jahrliche Teuerungsrate der
Verbraucherpreise war im September mit 6,2 % leicht riickldufig (nach 6,5 % im August). Am
15. Oktober 2007 hob die People’s Bank of China den Mindestreservesatz der Banken erneut um
50 Basispunkte auf dann 13 % an. In anderen groBen Volkswirtschaften der Region schwichte sich
der Inflationsdruck weiter ab; dies gilt insbesondere fiir Indien, wo der Anstieg der Grohandels-
preise — der bevorzugte Inflationsindikator der Reserve Bank of India — im September auf 3,3 %
zum Vorjahr sank.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika wurde eine weiterhin kriaftige Wirtschaftsentwicklung verzeichnet, wenngleich
Wachstum und Inflation in den gréBeren Volkswirtschaften eine gewisse Heterogenitét aufwiesen.
In Brasilien gab es Anzeichen dafiir, dass sich die robuste Wachstumsdynamik der letzten Monate
fortgesetzt hat; so legte die Industrieproduktion im September um 5,6 % gegeniiber dem Vorjahr
zu, verglichen mit 6,6 % im August. Die jahrliche VPI-Teuerungsrate lag im Oktober bei 4,1 %
nach 4,2 % im Vormonat. Auch Argentinien zeigte im September eine anhaltend solide Wirt-
schaftsleistung, wobei die Industrieproduktion zum Vorjahr um 9,0 % zulegte. Die am VPI ge-
messene Inflation blieb auf erhdhtem Niveau, verringerte sich im Oktober aber leicht auf §,4 %.
In Mexiko war im August eine leichte Konjunkturverbesserung zu beobachten; die industrielle
Erzeugung lag aufgrund eines ungiinstigeren aulenwirtschaftlichen Umfelds zwar nach wie vor
auf niedrigem Niveau, nahm aber auf Jahressicht um 2,6 % zu (2,2 % im Juli). Die jahrliche Teu-
erungsrate sank von 4,0 % im August auf 3,8 % im September.

BEURTEILUNG DER KURZFRISTIGEN AUSSICHTEN FUR DAS WELTWIRTSCHAFTSWACHSTUM ANHAND
DES EMI

Da die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen mit erheblicher Verzogerung
verdffentlicht werden, ist die Betrachtung von Umfrageergebnissen besonders wichtig, um zeit-
nihere Informationen iiber die weltwirtschaftlichen Entwicklungen zu erhalten. Gegenwartig
konnen solche Angaben angesichts der anhaltenden wirtschaftlichen Unsicherheit besonders
niitzliche Erkenntnisse liefern. Fiir die Vorausschau wird fiir gewdhnlich der zusammengesetzte
Frithindikator der OECD (CLI) herangezogen, wihrend anhand der verfiigbaren Statistiken der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen selbst die derzeitige Wirtschaftslage schwierig zu
beurteilen ist. So wurden beispielsweise fiir die meisten Industrieldnder lediglich vorlaufige
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Lusammengesetzter EMI und Produktions- Angaben oder Schitzungen zum BIP-Wachs-
S T TS tum des dritten Quartals verdffentlicht, und
(EMI: Diffusionsindex, saisonbereinigt; BIP: Jahreswachs- vor Januar 2008 werden keine Ergebnisse der
fumsraten, in %)) Volkswirtschaftlichen ~ Gesamtrechnungen
=== BIP-Wachstum, weltweit (rechte Skala) vorliegen, an denen die Konjunkturentwick-
~~~~~ Zusammengesetzter EMI, weltweit (linke Skala) lung im vierten Quartal abzulesen ist.
65 8,0
60 |t TR - |[7’0 Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) er-
55 | Ry L [6’0 moglicht eine zeitndhere Beurteilung der
50 " f ! ¥ [5’0 weltweiten Wachstumsbedingungen. Er ist ein
45 [4’0 Indikator der weltweiten Geschéftsbedin-
. ) I[zz gungen, der sich aus Indizes fiir das verarbei-
[ tende Gewerbe und den Dienstleistungssektor
35 1,0 .
[ ’ weltweit zusammensetzt. Er beruht auf Um-

30, J10RTNRIRUNRNURRNUVRRUERINNUNUERAN J 40 . .
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 fragen, die unter rund 10 000 Einkaufsmana-
: gern in der ganzen Welt durchgefiihrt werden.
Quellen: EZB und NTC Economics. . .
Anmerkung: Die jiingsten Daten bezichen sich auf Oktober Die Umfrageteilnehmer sollen angeben,
2007 (EMI) bzw. das zweite Quartal 2007 (BIP). Q 2 q 2 a.. 9 g g
wie sich die Produktion in ihren jeweiligen
Unternehmen im Vormonat entwickelt hat.
Der Nettosaldo der Umfrageergebnisse wird in einen saisonbereinigten Diffusionsindex umge-
rechnet, wobei der Schwellenwert zwischen wirtschaftlicher Kontraktion und Expansion bei
50 Indexpunkten liegt. Im EMI sind die meisten OECD-Lénder sowie eine Reihe groBer Nicht-
OECD-Lénder (insbesondere China und Russland) erfasst.

Insgesamt ist festzustellen, dass sich der EMI und das globale Wirtschaftswachstum in engem
Gleichlauf entwickeln (siehe Abbildung). Der EMI spiegelte die von 1999 bis 2000 verzeich-
nete weltweite Hochkonjunktur ebenso wider wie die mit dem Platzen der Technologieblase
verbundene Wirtschaftsabschwichung und die anschliefende globale Konjunkturerholung. Seit
2004 ist eine im historischen Vergleich recht dynamische Entwicklung der Weltwirtschaft zu
beobachten, die in dieser Zeit merklich rascher gewachsen ist als im Durchschnitt der vergan-
genen zwanzig Jahre. Nachdem der EMI von Juni bis September 2007 einen Riickgang aufge-
wiesen hatte, pendelte er sich im Oktober in etwa auf dem sechs Monate zuvor verzeichneten
Stand ein. Er blieb deutlich iiber dem Schwellenwert von 50 Indexpunkten, was auf eine an-
haltend solide weltwirtschaftliche Expansion hindeutet.

Eine systematischere Analyse der Indikatoreigenschaften des EMI im Hinblick auf das globale
BIP-Wachstum bestitigt, dass der Indikator zuverldssige und zeitnahe Hinweise auf die Welt-
wirtschaftslage liefert.! Gegenwirtig deutet das auf dem EMI basierende Modell nicht darauf
hin, dass sich die Realwirtschaft in der zweiten Jahreshélfte 2007 erheblich verschlechtert
hat.

1 Kausalitdtstests zeigen, dass die Entwicklung des EMI dem Weltwirtschaftswachstum vorangeht und nicht umgekehrt, weshalb der
EMI ein niitzlicher Indikator ist. Des Weiteren liefert eine dynamische Spezifikation des EMI-basierten Modells genaue Anhalts-
punkte tiber die Konjunkturlage weltweit.
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1.2 ROHSTOFFMARKTE

Die Rohdlpreise setzten ihren steilen Aufwértstrend unter leichten Schwankungen fort und er-
reichten im Oktober und Anfang November neue historische Hochststinde. Am 7. November
notierte Rohol der Sorte Brent bei 92,7 USD je Barrel, d. h. rund 15 USD iiber seinem Hochststand
vom August 2006. In Euro gerechnet liegen die Preise nur etwa 2 EUR {iiber dem letztjdhrigen
Rekordhoch.

Vor dem Hintergrund saisonbedingt geringerer Lagerbestinde und der durch die Hurrikansaison
bedingten Versorgungsengpésse im Golf von Mexiko ist die Hauptursache der kurzfristigen An-
spannung auf der Angebotsseite zu suchen. Die sinkenden Vorratsbestdnde sowie die anhaltenden
geopolitischen Spannungen schiirten die Sorge iiber potenzielle Versorgungsliicken im Vorfeld der
Heizperiode auf der Nordhalbkugel. Es gibt Anzeichen dafiir, dass die OPEC das dem Markt zur
Verfiigung gestellte Fordervolumen schon vor dem angekiindigten Datum (1. November) erhéhte,
um beim Ubergang auf die neuen Férderziele Kapazititsengpisse aufgrund der in einigen Mit-
gliedstaaten fiir November geplanten Wartung der Olférderstellen zu vermeiden. Die Marktteil-
nehmer betrachten die geplante Steigerung des Produktionsvolumens allerdings als nicht ausrei-
chend, um die Angebotsverknappung zu kompensieren. Die Internationale Energieagentur geht in
ihrer Einschidtzung vom Oktober weiterhin von einem angespannten Gleichgewicht zwischen An-
gebot und Nachfrage zum Jahresende aus, da die geringfiigigen Abwértskorrekturen in Bezug auf
die Nachfrage der OECD-Léander durch eine robuste Nachfrage seitens der Nicht-OECD-Lénder
ausgeglichen werden.

Auf kurze Sicht diirften die Olpreise auf hohem Niveau verharren und weiterhin selbst auf kleine
Verdnderungen des Gleichgewichts zwischen Angebot und Nachfrage sowie des geopolitischen
Umfelds sehr empfindlich reagieren. Die Markt-
teilnehmer rechnen auch mittelfristig mit hohen

Olpreisen; Olterminkontrakte zur Lieferung im | bk ERLESRATLEI UL IR S ITHE T el
. den Rohstoffmarkten
Dezember 2009 werden derzeit zu 83 USD ge-

handelt.
== Brent-Rohdl (in USD/Barrel; linke Skala)

. . . J N L Rohstoffe (ohne Energie) (in USD; Index: 2000 = 100;
Nach einem leichten Riickgang im August er- rechte Skala)
holten sich die Notierungen fiir Rohstoffe ohne 100 230
Energie im September wieder und schwanken 95 4| 225
seitdem recht stark auf historisch hohem Ni- o s ;'--5 . S 00
veau. Aufgrund einer positiven Nachfrage, Ver- 6 R 2l )15
sorgungsengpdssen wegen schlechter Ernten, % 'S IR r o
geringer Lagerbestinde und des steigenden af M“;:-.-"
Bedarfs an Ackerland fiir die Herstellung von 7 AR { ‘Wf' 20
Biokraftstoffen stiegen die Preise fiir landwirt- 70 & W\/ o
schaftliche Rohstoffe im Jahresvergleich wei- 65 M o ’”j ¥ 195
terhin sehr schnell. Sich dndernde Ernteprogno- 60 w \¢ 190
sen sowie die russischen Exportbeschrankungen 55 A 185
sorgten fiir Volatilitdt am Weizenmarkt. Der 50 180

. . 4 T ‘Ql & T G Q® 5 T x Q3 - T -
Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Q06 2007

Rohstoffpreise ohne Energie lag Ende Oktober

. . . . Quellen: Bloomberg und HWWI.
rund 17 % iiber seinem Vorjahrsniveau.
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Abbildung 4 Friihindikator der OECD
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Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf August
2007.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSEN-
WIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Ungeachtet der Turbulenzen an den Finanz-
mérkten bleiben die Aussichten fiir das auflen-
wirtschaftliche Umfeld und damit fiir die Aus-
landsnachfrage im Euro-Wéihrungsgebiet ro-
bust, wenngleich verglichen mit den zuvor sehr
gilinstigen konjunkturellen Bedingungen eine
Abschwichung eingetreten sein diirfte. Die
Sechsmonatsrate des Frithindikators der OECD
fiir die OECD-Léander sank im August weiter,
was darauf hindeutet, dass mit einer gewissen
Verlangsamung der wirtschaftlichen Expansion
zu rechnen ist (siehe Abbildung 4). Dies geht
auch aus den Ergebnissen des aktuellen globa-
len EMI hervor.

Die Wachstumsaussichten sind insgesamt mit
Abwirtsrisiken behaftet. Diese ergeben sich
hauptséchlich aus potenziell weiter reichenden

Auswirkungen, die die zurzeit stattfindende Risikoneubewertung an den Finanzmaérkten auf das
Vertrauen und die Finanzierungsbedingungen haben konnte, weiteren Ol- und Rohstoffpreisstei-
gerungen sowie Bedenken hinsichtlich protektionistischer Bestrebungen und etwaiger unkontrol-
lierter Entwicklungen aufgrund globaler Ungleichgewichte.

EIB
Monatsbericht
November 2007

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Das auBenwirtschaftliche
Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets




2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die Angaben fiir September bestdtigen die krdftige Grunddynamik des Geldmengen- und Kredit-
wachstums. Die Geldmenge M3 wuchs um 11,3 % gegeniiber dem Vorjahr, und die Buchkredite
der MFIs an den privaten Sektor legten um 11,0 % zu. Bislang haben sich die jiingsten Turbu-
lenzen an den Finanzmdrkten kaum auf die monetdre Dynamik insgesamt ausgewirkt. Allerdings
gibt es Hinweise darauf, dass sie bestimmte Komponenten und Gegenposten, insbesondere die
Geldmarktfondsanteile, beeinflusst haben. In den Monaten vor Beginn der Finanzmarktturbu-
lenzen machte sich die Riicknahme der akkommodierenden Ausrichtung der Geldpolitik seit De-
zember 2005 bei der Geldmengen- und Kreditentwicklung deutlich bemerkbar: Sowohl das Wachs-
tum von M1 als auch das Wachstum der Kreditvergabe an private Haushalte schwdchte sich ab.
Wenngleich dieser Einfluss am Ende des dritten Quartals 2007 nach wie vor erkennbar war, blieb
die Grundtendenz der monetiren Expansion hoch und wies damit auf Aufwdrtsrisiken fiir die
Preisstabilitit auf mittlere bis lidngere Sicht hin.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Bislang scheinen sich die jingsten Finanzmarktturbulenzen kaum auf die monetdre Dynamik ins-
gesamt auszuwirken. Im Umfeld einer relativ flachen Zinsstrukturkurve blieb die Jahreswachs-
tumsrate der weit gefassten Geldmenge M3 nach 11,6 % im August mit 11,3 % im September
robust (siche Abbildung 5). In dieser anhaltend hohen Wachstumsrate spiegelte sich erneut ein
deutlicher Anstieg gegeniiber dem Vormonat wider (0,8 % nach 0,9 % bzw. 1,1 % in den beiden
vorangegangenen Monaten).

Gleichzeitig beeinflussten die Turbulenzen be- [ LLLIE LA LR BT
stimmte Komponenten und Gegenposten von

M3> vor allem jene, die in einem engen Zusam- (Verdnderung in %; saison- und kalenderbereinigt)
m?nhang mit den Spannungen an den Flngnz- M3 (Jahreswachstumsrate)
markten stehen (s1ehe Kasten 2) Allerdmgs """ 3/13 (Zﬁntric-:r’ce}r1 gleitender Dreimonatsdurchschnitt

. . . . er Jahreswachstumsrate)
kam es zumindest blSIang noch nicht zu groBer ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
angelegten Umschichtungen in monetire Anla- Referenzwert (4'/2 %)
gen, wie sie etwa durch eine weitere Verbrei- 14 14
tung der Risikoaversion im nichtfinanziellen
privaten Sektor im Zusammenhang mit den Fi- 12 :‘.'4. 12

n

nanzmarktturbulenzen ausgeldst werden konnte. ]
Diese Einschdtzung beruht auf einer genauen
Analyse der MFI-Daten, zu denen die Bilanz-
meldungen der Banken zum Quartalsende so-
wie zu zwei vollen, von den Turbulenzen ge-
kennzeichneten Monaten zéhlen.
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In den Monaten vor den Anfang August einset-
zenden Finanzmarktturbulenzen machte sich
die Riicknahme der akkommodierenden Aus-
richtung der Geldpolitik seit Dezember 2005
bei der Geldmengen- und Kreditentwicklung
deutlich bemerkbar. Die Auswirkungen gestie-
gener Kurzfristzinsen auf die Geldmengenent-
wicklung waren auch Ende des dritten Quar-
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tals 2007 noch zu beobachten, insbesondere in einer geringeren Jahreswachstumsrate von M1 und
der Kredite an private Haushalte sowie in der hohen Wachstumsrate der kurzfristigen Terminein-
lagen und marktfihigen Finanzinstrumente, die angesichts der flachen Zinsstrukturkurve gegen-
iiber lidngerfristigen und risikoreicheren Anlageformen an Attraktivitit gewannen. Allerdings
konnten die Finanzmarktturbulenzen die Expansion von Termineinlagen und kurzfristigen MFI-
Schuldverschreibungen zusitzlich verstarkt haben, da diese sicheren und liquiden Aktiva vor dem
Hintergrund erhohter Finanzmarktvolatilitdt besonders attraktiv sind.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M1 verringerte sich im September auf 6,1 % nach 6,7 %
im August 2007. Dies ist auf eine Abschwiachung der Zwdlfmonatsrate beider Komponenten von
M1 (tdglich féllige Einlagen und Bargeldumlauf) zuriickzufiihren (siehe Tabelle 1). Die Vorjahrs-
rate von M1 wird derzeit von zwei gegenldufigen Faktoren beeinflusst. Einerseits wirken sich die
steigenden Opportunitdtskosten von M1 dimpfend aus, andererseits stimuliert die hohe transak-
tionsbedingte Nachfrage nach M1, die aus dem anhaltend kraftigen Wirtschaftswachstum iiber die
Jahresmitte 2007 hinaus resultiert, die Nachfrage nach dieser Geldmenge.

Die jahrliche Zuwachsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne tdglich féllige Einlagen) stieg im
September weiter auf 15,5 % (nach 15,3 % im August). Innerhalb dieses Aggregats ging die
Wachstumsrate der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (kurzfristige
Termineinlagen) im Vorjahrsvergleich zuriick, blieb aber nach wie vor hoch. Hinter der Entwick-
lung der Jahreswachstumsrate dieses Instruments verbirgt sich die Tatsache, dass im August und
September erhebliche Mittelzufliisse verzeichnet wurden.

In der derzeitigen Attraktivitdt der Termineinlagen schlagen sich mehrere Faktoren nieder. Erstens
hat sich die Verzinsung dieser Einlagen im Wesentlichen im Einklang mit dem Anstieg der kurz-
fristigen Geldmarktsitze erhoht. Der Abstand zwischen den Zinsen fiir Termineinlagen einerseits

Tabelle | 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 Aug. Sept.
M1 45,5 6,8 7,0 6,2 6,5 6,7 6,1
Bargeldumlauf 7,3 11,1 10,5 10,0 8,8 8,7 8,2
Tiglich fillige Einlagen 38,2 6,0 6,3 5,5 6,1 6,3 5,7
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 39,5 11,1 11,9 13,1 15,0 15,3 15,5
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 21,5 25,2 29,5 33,2 37,6 38,6 38,3
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 18,0 1,1 -0,8 -2,1 -3,2 -3,5 -3,6
M2 85,0 8,7 9,1 9,2 10,3 10,5 10,2
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 15,0 11,3 16,9 19,3 18,8 17,9 18,0
M3 100,0 9,0 10,2 10,6 11,5 11,6 11,3
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 8,8 8,0 8,1 8,7 8,8 8,7
Kredite an 6ffentliche Haushalte -3,1 -4,5 -4,4 -4,0 -4,2 -4,3
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -0,4 -1,3 -1,2 -0,9 -0,7 -1,5
Kredite an den privaten Sektor 11,9 11,1 11,0 11,7 11,8 11,6
Buchkredite an den privaten Sektor 11,2 10,6 10,5 11,0 11,2 11,0
Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 9,0 10,0 10,3 10,3 10,4 9,6
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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und der Verzinsung téglich falliger Einlagen und kurzfristiger Spareinlagen andererseits ist be-
standig grofier geworden, was zur Umschichtung zugunsten der Erstgenannten fithrte. Zweitens
bleiben Termineinlagen angesichts der relativ flachen Zinsstrukturkurve im Euroraum auch im
Vergleich zu riskanteren Anlagen mit lingerer Laufzeit, die nicht in M3 enthalten sind, attraktiv,
weil sie eine hohere Liquiditit und geringere Risiken bei gleichzeitig niedrigen Opportunitéts-
kosten im Hinblick auf ihre Rendite bieten. Drittens konnte der Zuwachs bei den Termineinlagen
Kapitalstrome widerspiegeln, die vom jlingsten Anstieg der Finanzmarktvolatilitit ausgeldst wur-
den, da Investoren nach sicheren und liquiden Anlageformen suchen.

Die Jahreswachstumsrate der marktfahigen Finanzinstrumente war im September weitgehend un-
verdndert; dahinter verbergen sich gegenlaufige Entwicklungen bei den einzelnen Komponenten.
Die Zwolfmonatsrate der Geldmarktfondsanteile, die die grofite Komponente der marktfahigen
Finanzinstrumente innerhalb von M3 darstellen, ging weiter zuriick. Betrachtet man die Entwick-
lung in den beiden von Turbulenzen gekennzeichneten Monaten genauer, so ist festzustellen, dass
es bei den Geldmarktfondsanteilen per saldo zu besonders groflen Kapitalabfliissen in Héhe von
insgesamt 25 Mrd € kam. Zugleich verzeichneten die Repogeschéfte und kurzfristigen Schuldver-
schreibungen der MFIs in den vergangenen zwei Monaten deutliche Kapitalzufliisse von 11 Mrd €
bzw. 47 Mrd €, wodurch sich die Jahreswachstumsrate dieser beiden Instrumente erhdhte.

Die Vorjahrsrate der kurzfristigen Einlagen bei MFIs und der Repogeschéfte mit MFIs (M3-Ein-
lagen, die das am weitesten gefasste Aggregat von M3-Komponenten, das sich nach Haltergrup-
pen aufschliisseln ldsst, darstellen) blieb im September weitgehend unverdndert. Allerdings waren
bei den geldhaltenden Sektoren unterschiedliche Entwicklungen zu beobachten. So wurde die
Abschwichung der Zwdlfmonatsrate der von finanziellen und nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften gehaltenen M3-Einlagen durch den Wachstumsanstieg bei den M3-Einlagen der privaten
Haushalte (dem grofiten geldhaltenden Sektor) ausgeglichen. Die letztgenannte Entwicklung
konnte auf eine Verlagerung der Anlagepréferenzen der privaten Haushalte zugunsten sicherer und
liquider monetdrer Anlagen zuriickzufiihren sein, da sich die Risikoaversion im Zusammenhang
mit den jiingsten Entwicklungen an den Finanzméarkten erhoht haben kdnnte.

AUSWIRKUNGEN DER FINANZMARKTTURBULENZEN AUF DIE GELD- UND KREDITENTWICKLUNG

Die Finanzmirkte sind seit Mitte Juli von Unruhen geprigt, die mit der Neubewertung von
Kreditrisiken zusammenhéngen und sich ganz allgemein in einem mangelnden Vertrauen der
Anleger widerspiegeln. Die einzelnen Marktsegmente sind unterschiedlich stark betroffen. Die
Kreditinstitute und generell die Finanzintermedidre standen angesichts der nach wie vor beste-
henden Unsicherheit iiber Art und Hohe der Kreditrisiken, die sie eingegangen waren, im Zen-
trum der Turbulenzen.

Die Entwicklung der weit gefassten Geldmengen- und Kreditaggregate im September 2007 —
einschlieBlich des wichtigen Quartalsendtermins — ldsst zumindest bislang nicht darauf schlie-
Ben, dass sich die anhaltende Unsicherheit an den Finanzmaérkten signifikant auf die allgemeine
Dynamik der Geldmengenentwicklung ausgewirkt hat. Gleichwohl sind bei einigen Posten der
konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors gewisse Effekte erkennbar; betroffen sind Positionen,
die eng mit den Geldmarktspannungen als dem Kern der Finanzmarktunruhen zusammenhén-
gen. So ist insbesondere eine Auswirkung auf die Entwicklung der Kredite und Einlagen der
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sonstigen nichtmonetiaren Finanzintermediére (SFIs), der Bestdnde an Geldmarktfondsanteilen
und der kurzfristigen MFI-Schuldverschreibungen erkennbar. Der vorliegende Kasten liefert
eine Analyse der Komponenten und Gegenposten der Geldmenge M3, bei denen sich ein Ein-
fluss der Finanzmarktunruhen erkennen ldsst. Er geht nicht auf die Bilanzposten ein, deren
Entwicklung sich im August und September weitgehend mit den bisherigen Verlaufsmustern
deckte, wie z. B. Buchkredite an den privaten Sektor, obwohl deren anhaltend dynamische
Entwicklung eine ganze Reihe von Interpretationen zuldsst.

Entwicklung der Kreditaufnahme und Geldhaltung der sonstigen Finanzintermediére

Im September 2007 wurde die hochste monatliche Nettonachfrage nach MFI-Krediten durch
SFIs seit Beginn der dritten Stufe der WWU verzeichnet, wodurch sich eine sehr hohe Jahres-
wachstumsrate der Kredite an diese Intermedidre (sowie ihrer kurzfristigen Einlagen) ergab
(siche Abbildung A). Obgleich diese Entwicklung teilweise mit Saisoneffekten zusammenhing,
scheint die rege Kreditnachfrage vorwiegend auf Investmentfonds zuriickzugehen. Dies wird
durch eine Aufgliederung der SFI-Kredite nach Laufzeiten bestétigt, die verdeutlicht, dass der
Anstieg der Jahreswachstumsrate im September vor allem den Krediten mit Laufzeiten von
mehr als einem und bis zu fiinf Jahren zuzuschreiben war. Obwohl Repogeschifte sowie im
Rahmen von Standby-Fazilititen gewahrte Kredite iiblicherweise kurzfristiger sind und nicht
in diesen Laufzeitenbereich fallen, gibt es Hinweise, dass einige der an SFIs gewidhrten Kredite
den Finanzmarktturbulenzen zugerechnet werden konnen.

Zum einen floss ein Teil der an SFIs vergebenen Kredite an Conduits. Hierbei handelt es sich
um Gesellschaften, die in der Regel von Kreditinstituten zur Emission kurzfristiger Schuldtitel
mit erstklassigem Rating ins Leben gerufen werden, um einen Finanzierungsvorteil fiir die als
Sponsor agierenden Banken zu sichern. Aulerdem lédsst sich durch solche Conduits in den Bi-
lanzen der Banken eine regulatorische Eigenkapitalentlastung erzielen, und sie ermdglichen eine
Arbitrage zwischen den Renditen langfristiger Wertpapiere und denen kurzfristiger
Papiere. Um fiir ihre Commercial Paper ein hohes Rating zu erlangen, haben die meisten Con-
duits bei Kreditinstituten Kreditlinien in voller Hohe des emittierten Betrags fixiert. Infolge der
Neubewertung der Risiken fiir die den Geschéften der Conduits zugrundeliegenden Vermdgens-
werte waren die Anleger weniger bereit, diesen Gesellschaften weiterhin Mittel zur Verfiigung
zu stellen, sodass diese zur Refinanzierung auf ihre Standby-Kreditlinien zuriickgreifen muss-
ten. Somit kommt hier im Zuge des Austrocknens der Markte fiir verschiedene Asset-Backed
Securities auch eine Reintermediation von Krediten in die MFI-Bilanzen zum Ausdruck.

Zum zweiten hdngt die Kreditnachfrage der SFIs im September teilweise damit zusammen, dass
aufgrund der Turbulenzen am Geldmarkt statt unbesicherter Ausleihungen relativ viele besi-
cherte Interbankkredite nachgefragt wurden. Generell werden Interbankgeschéfte bei der Be-
rechnung der Geldmengen- und Kreditaggregate saldiert. Werden besicherte Interbankkredite
jedoch iiber elektronische Handelsplattformen abgewickelt, die als nichtmonetare Finanzinter-
medidre eingestuft sind, dann erscheinen sie auch bei den Krediten an SFIs und bewirken auf
der Passivseite der MFI-Bilanz einen Anstieg der Bestidnde an Einlagen einschlieBlich Repo-
geschéften.

Auflerdem ist nicht auszuschlieBen, dass die Finanzmarktunruhen bei der kurzfristigen Kredit-
vergabe an SFIs zu einer Substitution zwischen den einzelnen Unterkategorien gefiihrt haben.
So konnten einige Finanzgeschéfte, die im Vorfeld der Turbulenzen normalerweise getétigt
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Abbildung A Jahrliche Veranderung der von MFls Abbildung B Jahrliche Veranderung der
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gewahrten Kredite, der kurzfristigen Einlagen und Geldmarktfondsanteile und kurzfristigen
der Repogeschifte sonstiger Finanzintermediare MFI-Schuldverschreibungen
(in Mrd €; nicht saison- und kalenderbereinigt) (in Mrd €; saison- und kalenderbereinigt)
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worden wiren, aufgeschoben worden sein, wiahrend die oben beschriebenen Geschéfte in den
Vordergrund riickten.

Entwicklung der Geldmarktfondsanteile

Die Auswirkung der Finanzmarktunruhen auf die Geldmengen- und Kreditaggregate zeigte sich
am deutlichen Riickgang der im Besitz des geldhaltenden Sektors befindlichen Geldmarkt-
fondsanteile (um rund 25 Mrd €) im August und September. Diese Verringerung konnte damit
zusammenhéngen, dass die Anleger ihre Einschétzung hinsichtlich des Risikoprofils von Geld-
marktfonds dnderten und besagten Instrumenten zunehmend kritisch gegeniiberstanden. In den
vergangenen Quartalen sind einige Geldmarktfonds durch den Erwerb von Asset-Backed
Securities Risiken eingegangen, meist mit dem Ziel, héhere Renditen als die entsprechenden
Benchmark-Sitze am Geldmarkt zu erzielen. Die in den Medien ausfiihrlich diskutierte Besorg-
nis Gber die Qualitdt der von einigen wenigen Fonds gehaltenen Vermdgenswerte fiihrte ver-
breitet zu Verkdufen von Geldmarktfondsanteilen, wobei die Anleger anscheinend nicht zwi-
schen den Vermdgensbestanden der einzelnen Fonds unterschieden.

Gleichzeitig deutet die Gesamtentwicklung der Geldmengenaggregate darauf hin, dass die Ver-
ringerung der Bestinde an Geldmarktfondsanteilen mit einer entsprechenden Zunahme der
kurzfristigen Termineinlagen privater Anleger einherging. Institutionelle Anleger scheinen
Geldmarktfondsanteile teilweise durch kurzfristige MFI-Schuldverschreibungen substituiert zu
haben, wodurch die Emissionstétigkeit der MFIs angeregt wurde. Insgesamt kann diese Ent-
wicklung als Indiz dafir gewertet werden, dass der geldhaltende Sektor wéhrend der Finanz-
marktunruhen weiterhin bereit war, in MFI-Wertpapiere zu investieren. Somit gibt es keine
Hinweise auf ein Versiegen dieser Finanzierungsquelle der MFIs.

Verhiltnis zwischen den zusétzlichen Offenmarktgeschéften der EZB und den Geld-
und Kreditaggregaten

Um den Spannungen am Geldmarkt im August und September entgegenzuwirken, fithrte die
EZB eine Reihe zusitzlicher Offenmarktgeschéfte mit unterschiedlichen Laufzeiten von bis zu
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drei Monaten durch.! Durch die zusitzlichen Geschifte wurde der Zeitplan der Liquidititszu-
fiihrung wéhrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode verdndert und die Laufzeit der ausste-
henden Geschéfte des Eurosystems ausgedehnt. Wichtig ist, dass sich durch diese Geschéfte
die Gesamtsumme der in den betreffenden Erfiillungsperioden bereitgestellten Liquiditit nicht
anderte.

Wie bei allen Offenmarktoperationen der EZB handelte es sich auch bei den seit Anfang August
durchgefiihrten zusétzlichen Geldmarktgeschaften um Transaktionen zwischen dem Eurosys-
tem und MFIs, bei denen das Eurosystem Einlagen hereinnahm. In der konsolidierten Bilanz
des MFI-Sektors, die der Berechnung der Geldmengenaggregate zugrunde liegt, werden alle
Inter-MFI-Positionen sowie alle Positionen zwischen MFIs und Zentralbanken saldiert. Daher
konnen sich diese Geschifte der EZB unabhdngig von ihrem Volumen streng genommen nicht
direkt auf die Geldmenge M3 auswirken.

Gleichwohl scheinen die Anderungen in Zeitplan und Laufzeitstruktur der Geschiifte die ord-
nungsgeméfBe Durchfiihrung der Bankgeschifte, die andernfalls von den Verwerfungen am
Interbankenmarkt beeintrdchtigt worden wire, in der Phase der Finanzmarktturbulenzen er-
leichtert zu haben. Vor allem die Stabilisierung des Tagesgeldsatzes auf einem Niveau nahe
dem Mindestbietungssatz der reguldren Refinanzierungsgeschifte des Eurosystems hat dazu
beigetragen sicherzustellen, dass die geldpolitischen Beschliisse des EZB-Rats auf den Geld-
und Kreditschopfungsprozess unter normaleren Bedingungen iibertragen werden als dies sonst
der Fall wiére.

Schlussfolgerungen

Die bis September 2007 verfiigbaren Geld- und Kreditdaten verdeutlichen, dass sich die Fi-
nanzmarktunruhen auf einige Posten der konsolidierten MFI-Bilanz ausgewirkt haben, die eng
mit dem Charakter der Turbulenzen verbunden sind. Betroffen waren vor allem die Kreditauf-
nahme und Einlagen der sonstigen nichtmonetéren Finanzintermediére, die Bestdnde an Geld-
marktfondsanteilen sowie die MFI-Schuldverschreibungen.

Indes sind anhand eines breiten Spektrums detaillierter Informationen keine sichtbaren Aus-
wirkungen auf die weit gefassten Geldmengen- und Kreditaggregate erkennbar. Was die wei-
tere Entwicklung betrifft, konnten die Finanzmarktturbulenzen kiinftig auch stirker auf das
Gesamtwachstum von M3 durchschlagen, wenn sie zu einem weiter verbreiteten Anstieg der
Risikoaversion fiihren.

1 Siehe EZB, Die zusitzlichen Offenmarktgeschifte der EZB im Zeitraum vom 8. August bis zum 5. September 2007, Kasten 3,
Monatsbericht September 2007.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten ging die Vorjahrsrate der gesamten Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet leicht zuriick, lag aber nach wie vor auf einem hohen Niveau. Diese Gesamtent-
wicklung spiegelt einen im Vorjahrsvergleich stirkeren Riickgang der Kreditvergabe an 6ffent-
liche Haushalte, aber auch eine etwas niedrigere Wachstumsrate der Ausleihungen an den privaten
Sektor wider. Im September verringerten die MFIs den in ihren Portfolios gehaltenen Bestand an
Wertpapieren der 6ffentlichen Haushalte weiter; dies entsprach dem seit Méarz 2006 beobachteten
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allgemeinen Muster. Die MFIs verduBerten moglicherweise Staatspapiere, um im Umfeld der
Finanzmarktturbulenzen Liquiditit zu schopfen und ihren Finanzierungsbedarf zu decken.

Die Buchkredite an den privaten Sektor nahmen weiter kriftig zu. Auf Jahresbasis gerechnet
zogen sie im September um 11,0 % an (nach 11,2 % im August). Die geringfligige Abschwéchung
im September spiegelt Entwicklungen bei der Kreditvergabe an die nichtfinanziellen Sektoren
sowie an Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen wider.

Die jéhrliche Wachstumsrate der Buchkreditvergabe an private Haushalte ging von 7,0 % im Au-
gust auf 6,7 % im September zuriick. Dieser Riickgang ist nicht viel stirker als die seit dem
Friithjahr 2006 verzeichnete Verlangsamung. Zumindest bislang gibt es daher in den MFI-Bilanzen
keine Anhaltspunkte dafiir, dass Banken ihr Kreditangebot an private Haushalte verringert haben.
Tatsdchlich gewdhrten MFIs im August und September Privathaushalten per saldo Kredite in Hohe
von 36 Mrd €. Diese Entwicklung spiegelt weitgehend die Dynamik der Wohnungsbaukredite
wider, die im September gegeniiber dem Vorjahr um 7,8 % zunahmen und damit etwas hinter dem
Stand von August (8,1 %) zuriickblieben (siche Tabelle 2). Das langsamere Jahreswachstum der
Vergabe von Wohnungsbaukrediten stand im Einklang mit der in den letzten Quartalen verzeich-
neten Abschwéchung bei den Preisen fiir Wohneigentum und der zuriickgehenden Dynamik am
Wohnimmobilienmarkt in einer Reihe von Euro-Léndern sowie mit dem im gesamten Euroraum
feststellbaren allmdhlichen Aufwértstrend der Hypothekenzinsen. Die Zwo6lfmonatsrate der Kon-
sumentenkredite ging im September auf 5,0 % zuriick (nach 5,8 % im Vormonat).

Die jahrliche Zuwachsrate der MFI-Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
war im September mit 14,1 % weitgehend unverdndert. Sie lag damit nach wie vor in der Néhe
des hochsten Niveaus, das seit 1980 verzeichnet worden war.! Im August und September zusam-
mengenommen gewdhrten MFIs nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften per saldo Kredite in Hohe
von 71 Mrd €. Angesichts der Finanzmarktturbulenzen ist es nach wie vor schwierig, die Auswir-
kungen der hohen Kreditaufnahme durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zu interpretieren.
Derzeit spricht die augenscheinliche Fiahigkeit der Banken, Kredite zu vergeben, gegen ernsthafte
Probleme bei der Bereitstellung von Bankkrediten. Vor dem Hintergrund insgesamt ausreichender
Kapitalpuffer und positiver Fundamentaldaten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften bleibt
die Kreditaufnahme attraktiv, wenngleich einige Kreditnehmer mdglicherweise hohere Preise fiir
das Kreditrisiko in Kauf nehmen miissen. Die umfangreichen monatlichen Nettokreditstrome an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften konnen mdglicherweise auch daraus resultieren, dass die
Banken angesichts der jiingsten Spannungen an den Mérkten fiir Asset-Backed Securities Schwie-
rigkeiten haben, Kredite zu verbriefen. Dariiber hinaus kdnnte diese Kreditvergabe zum Teil auch
widerspiegeln, dass die Banken derzeit nicht in der Lage sind, Uberbriickungskredite im Zu-
sammenhang mit Leveraged Buy-outs (LBOs) oder Fusionen und Ubernahmen aus ihren
Bilanzen zu entfernen. Die gestiegene Kreditaufnahme nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
konnte moglicherweise aus einer gewissen Vorabausstattung mit Finanzmitteln in Erwartung sich
verschlechternder Finanzierungsbedingungen resultieren. Dann wire allerdings auch eine Zu-
nahme bei den Einlagen der nichtfinanziellen Unternehmen zu erwarten gewesen, die aber nicht
verzeichnet wurde. Die Kreditgewdhrung im August und September konnte auch auf den derzei-
tigen Finanzierungsbedarf fiir Investitionsausgaben im Zusammenhang mit der kraftigen Kon-
junktur zuriickzufiihren sein. Zum jetzigen Zeitpunkt gibt es keine Anhaltspunkte fiir eine schwer-
wiegende Verknappung des Kreditangebots an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften. Allerdings

1 Siehe EZB, Neue historische Zeitreihen zu den MFI-Krediten an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euro-
Wihrungsgebiet, Kasten 1, Monatsbericht Oktober 2007.
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Tabelle 2 Buchkredite der MFls an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; nicht saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2006 2007 2007 2007 2007 2007
Gesamtwerts " Q4 Q1 Q2 Q3 Aug. Sept.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42,6 13,0 13,0 12,7 13,8 14,2 14,1
Bis zu 1 Jahr 29,7 10,5 9,9 10,1 12,2 12,9 13,4
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 19,2 20,5 19,9 19,2 19,9 20,4 19,9
Mebhr als 5 Jahre 51,2 12,0 12,4 12,0 12,6 12,8 12,4
Private Haushalte? 47,7 8,6 8,1 7,5 7,0 7,0 6,7
Konsumentenkredite ® 12,8 8,0 7,1 6,5 5,7 5,8 5,0
Wohnungsbaukredite * 71,4 10,2 9,4 8,6 8,1 8,1 7,8
Sonstige Kredite 15,8 2,7 3,2 3,7 33 33 3,4
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 1,1 29,1 27,6 23,8 26,6 27,9 25,5
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 8,6 16,4 12,3 15,9 19,8 19,7 20,1

Quelle: EZB.

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

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wéhrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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im Berichtsmonat ein weiterer deutlicher Kapl' Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt

: (M3 =14+2+3-4+5). Die langerfristigen finanziellen Verbindlich-
talabfluss von 29 Mrd € zu verzeichnen (naCh keiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umgekehrtem

1 1 Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbindlich-
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rungen im September auf 207 Mrd € zuriick, verglichen mit 244 Mrd € im Vormonat (siche
Abbildung 6). Vor dem Hintergrund einer niedrigen Volatilitdt und reichlicher Liquiditdt an den
Finanzmirkten sahen die Finanzmarktteilnehmer um den Jahreswechsel herum giinstige Moglich-
keiten, im Euroraum zu investieren, was zu umfangreichen Kapitalzufliissen fiihrte. Angesichts
der jiingsten Turbulenzen und einer groferen Finanzmarktvolatilitidt waren diese Investmentposi-
tionen nicht ldnger profitabel, da die Risiken neu bewertet wurden; daher wurden sie aufgelost.
Die daraus resultierenden Kapitalabfliisse der letzten beiden Monate stehen mit einem Riickgang
der Nettoforderungen der MFIs an das Nicht-Euro-Wéhrungsgebiet in Zusammenhang.

Insgesamt deuten die neuesten, auf Zahlen bis Ende September 2007 beruhenden Daten auf ein
anhaltend hohes Geldmengen- und Kreditwachstum hin. Gleichzeitig gibt es nur wenige Hinweise
dafiir, dass die Finanzmarktturbulenzen einen besonderen Einfluss auf die Ausweitung der weit
gefassten Geldmengen- und Kreditaggregate hatten. Die monetdre Grunddynamik bleibt kraftig
und ldsst auf Aufwértsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere bis langere Sicht schlieen.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Wachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen war im August 2007 weiterhin hoch und blieb gegeniiber dem Vormonat weitgehend un-
verdndert. Darin spiegelte sich ein leichter Anstieg der Jahreswachstumsrate der vom MFI-Sektor
begebenen Schuldverschreibungen wider, der die geringfiigige Abschwdchung bei den nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften und den dffentlichen Haushalten ausglich. Die Wachstumsrate der
von nichtmonetdren Finanzinstituten emittierten Schuldtitel verharrte weitgehend unverdndert
auf hohem Niveau. Die Begebung borsennotierter Aktien verdnderte sich kaum und blieb im Ver-
gleich zur Emission von Schuldverschreibungen relativ geddmpft.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansédssigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen belief sich im August 2007 auf 9,1 % und lag damit 0,1 Prozentpunkte unter dem
Stand vom Juli (siehe Tabelle 3). Nach Laufzeiten betrachtet stieg die Vorjahrsrate der Emission
kurzfristiger Schuldverschreibungen im August auf 15,2 % (nach 12,6 % im Vormonat), wahrend
sich die jahrliche Wachstumsrate der Begebung langfristiger Titel geringfiigig von 8,7 % auf
8,4 % abschwichte. Bei den langfristigen Schuldverschreibungen lag die Jahreswachstumsrate
der variabel verzinslichen Papiere mit 15,4 % erneut deutlich iiber jener der festverzinslichen
Titel, die sich im August auf 5,3% belief. Dies hiangt moglicherweise damit zusammen, dass an-
gesichts der relativ flachen Zinsstrukturkurve weiterhin eine recht hohe Nachfrage nach variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen besteht.

Die Zwdlfmonatsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschrei-
bungen verringerte sich von 10 % im Juli auf 9,6 % im August (siche Abbildung 7), worin sich
zum Teil die im August beobachtete Tilgung von Schuldtiteln widerspiegelte. In Phasen, die von
Marktturbulenzen wie jenen der letzten Zeit geprdgt sind, kann es auch niitzlich sein, die kurz-
fristige Entwicklung anhand saisonbereinigter Daten fiir die jiingste Zeit zu betrachten. Bei der
Interpretation dieser Daten ist zwar Vorsicht geboten, sie konnen aber die Ermittlung von Wen-
depunkten in der Zeitreihe erleichtern. Annualisierte Dreimonatswachstumsraten auf Basis sai-
sonbereinigter Daten ergeben fiir Juli einen groferen Riickgang und verweisen somit auf eine
deutlichere Abschwichung. Was die Laufzeiten betrifft, so blieb die Jahreswachstumsrate der von
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Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf Jahreswachstumsraten
(in Mrd €)
2007 2006 2006 2007 2007 2007 2007
Emittentengruppe Aug. Q3 Q4 Q1 Q2 Juli Aug.
Schuldverschreibungen 11 834 7,0 7,9 8,0 8,7 9,0 9,1
MFIs 4931 8,4 9,8 10,5 10,5 10,8 11,1
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 1342 25,9 28,3 26,9 27,5 273 27,4
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 682 3,9 4.3 49 6,3 10,0 9,6
Offentliche Haushalte 4 879 2,8 2,8 2,4 32 33 3,1
Darunter:
Zentralstaaten 4571 2,3 2,4 2,1 3,1 33 3,1
Sonstige 6ffentliche Haushalte 308 11,8 9,1 6,8 5,8 2,6 2,6
Borsennotierte Aktien 6522 1% 1,1 1,1 il 1,5 1,4
MFIs 1042 1,8 2,0 2,3 1,8 1.4 1,3
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 583 1,5 1,1 1,0 1,5 1,5 1,4
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4897 1,1 0,8 0,8 1,0 1,5 1,4
Quelle: EZB.

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

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen langfristigen Schuldverschreibungen im Au-
gust mit rund 7 % weitgehend unverdndert, wihrend sich die entsprechende Rate bei den kurz-
fristigen Papieren, die seit Februar gestiegen
war, um 0,7 Prozentpunkte auf 24,5 % verrin-
gerte.

Abbildung 7 Aufgliederung der von Ansassigen

im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuld-
verschreibungen nach Emittentengruppen
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Abbildung 8 Aufgliederung der von Ansassigen

im Euro-Wiahrungsgebiet begebenen borsen-
notierten Aktien nach Emittentengruppen
(Jahreswachstumsraten)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet.

benen Papiere blieb mit 27,4 % im August weit-
gehend unverdndert und lag damit deutlich tiber
der entsprechenden Wachstumsrate des MFI-
Sektors. Die kurzfristige Entwicklung deutet
jedoch bis zu einem gewissen Grad auf eine
Abschwichung im Sektor der nichtmonetdren
finanziellen Kapitalgesellschaften hin. Die
Emissionstdtigkeit diirfte zum gréften Teil im
Zusammenhang mit Verbriefungen gestanden
haben und konnte durch die jiingste Finanz-
marktvolatilitdt beeintrdchtigt worden sein,
obwohl die August-Daten noch keine wesent-
lichen Auswirkungen erkennen lassen. Dariiber
hinaus konnte ein Riickgang der Verbriefungs-
aktivitdten der Banken auch eine Verlangs-
amung der LBO-Aktivitat widerspiegeln (siche
Kasten 3).

Die Jahreswachstumsrate der von den 6ffent-
lichen Haushalten begebenen Schuldverschrei-
bungen ging geringfiigig von 3,3 % im Juli auf
3,1% im August zuriick. Dieser Riickgang
war auf eine leichte MédfBigung der Wachstums-
rate der von Zentralstaaten emittierten Schuld-
titel zuriickzufiithren, die von 3,3 % im Juli
auf 3,1 % im August sank, wihrend die Jahres-

wachstumsrate der Emission durch sonstige 6ffentliche Haushalte mit 2,6 % unverdndert blieb.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansédssigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen bdrsenno-
tierten Aktien blieb im August mit 1,4 % weitgehend unverdndert (siche Tabelle 3). Darin spiegelt
sich die Tatsache wider, dass sich die Wachstumsraten der Emission borsennotierter Aktien durch
MFTIs, nichtmonetére Finanzinstitute und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, die 1,3 %, 1,4 %
bzw. 1,4 % betrugen, kaum verdnderten (siche Abbildung 8).

AUSWIRKUNG DER SPANNUNGEN AM KREDITMARKT AUF DIE LBO-AKTIVITATEN

In den Jahren 2005 und 2006 erreichten die mit privatem Beteiligungskapital finanzierten Un-
ternehmensiibernahmen (Leveraged Buyouts — LBOs) im Euro-Wéhrungsgebiet historische
Hochststinde. Diese Entwicklung trug zum allgemeinen Boom bei den Fusions- und Ubernah-
meaktivitdten in den zuriickliegenden Jahren bei, der fiir die stark beschleunigte Kreditgewéh-
rung an nichtfinanzielle Unternehmen im Euroraum mitverantwortlich war. In den letzten Mo-
naten haben sich die LBO-Aktivitdten jedoch vor dem Hintergrund einer anhaltenden Risiko-
neubewertung und im Zuge der Spannungen an den weltweiten Kreditmérkten deutlich
verlangsamt. Diese Spannungen wirkten sich unter anderem auf die Mérkte fiir Verbriefungen
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und strukturierte Finanzierungen aus (wie z. B. CLOs — Collateralised Loan Obligations —,
deren Sicherheitenpool aus Bankkrediten besteht), die in den zuriickliegenden Jahren zur giins-
tigen Finanzierung von LBO-Transaktionen beigetragen haben, wobei die Banken selbst stark
gehebelte Kredite problemlos aus den Bilanzen ausgliedern konnten. In diesem Kasten werden
die Auswirkungen der Kreditmarktturbulenzen auf das LBO-Geschéft und die moglichen Fol-
gen fiir das Wachstum der von den MFIs vergebenen Unternehmenskredite untersucht.

Entwicklung der LBO-Aktivitiiten

Die jiingsten Daten zu den LBO-Transaktionen im Euro-Wéhrungsgebiet zeigen, dass sowohl
der Wert als auch die Anzahl der Transaktionen in den vergangenen drei Monaten spiirbar zu-
riickgegangen sind. So lag der monatliche Durchschnittswert der LBO-Geschifte seit Ende Juni
2007 nur mehr bei 2,9 Mrd €, verglichen mit einem durchschnittlichen monatlichen Wert von
6,6 Mrd € in den vorangegangenen zweieinhalb Jahren (siehe Abbildung A). Auch die Anzahl
der fremdfinanzierten Unternehmensiibernahmen ist in den vergangenen Monaten zuriickge-
gangen und liegt nunmehr in der Ndhe des Stands von 2003, nachdem in den letzten zweiein-
halb Jahren eine rege Aktivitdt beim Abschluss neuer Geschifte zu verzeichnen war.

Der Riickgang des LBO-Geschéfts steht wahrscheinlich sowohl mit Nachfrage- als auch mit
Angebotsfaktoren in Zusammenhang. Was die Nachfrageseite betrifft, so diirften die seit
Juni 2007 gestiegenen Kreditspreads dazu gefiihrt haben, dass weniger LBO-Kredite nachge-
fragt werden. Seit Juni haben sich die Kreditspreads iiber alle Ratingklassen hinweg erhdht,
doch die Aufschldge fiir Kreditnehmer mit geringerer Bonitdt (wie z. B. mit hohen Fremd-
finanzierungsmitteln {ibernommene Unternehmen) sind gegeniiber den letzten beiden Jahren,
als historische Tiefstdnde verzeichnet wurden, besonders deutlich gestiegen. So zogen die Ren-
ditespreads fiir Hochzinsanleihen im Eurogebiet von Ende Juni bis zum 7. November 2007 um
rund 160 Basispunkte an (verglichen mit einem Anstieg der Spreads um lediglich 40 Basis-
punkte bei Unternehmensanleihen mit BBB-Rating im selben Zeitraum).

Abbildung A LBO-Transaktionen im

Abbildung B Angekiindigte und abgeschlossene

Euro-Wahrungsgebiet LBO-Transaktionen im Euro-Wahrungsgebiet
(Monatswerte) (Monatswerte; Mrd €; gleitende Sechsmonatssummen)
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Der Riickgang des LBO-Geschifts diirfte auch eng mit der Tatsache verkniipft sein, dass Ban-
ken nach den jiingsten Kreditmarktspannungen verstiarkt Schwierigkeiten haben, Kredite im
Zusammenhang mit LBO-Transaktionen, fiir die sie in den vorangegangenen Monaten bereits
eine Finanzierungszusage gegeben haben, an den Sekunddrmirkten fiir Kredite unterzubrin-
gen.

Abbildung B macht auf der Grundlage vergangener Erfahrungen deutlich, dass die ,,abge-
schlossenen Transaktionen* den ,,angekiindigten Geschiften” in den Spitzen normalerweise
rund drei bis vier Monate nachlaufen. In den vergangenen Monaten ist der Wert der abgeschlos-
senen Transaktionen trotz des beachtlichen Wertes der im fritheren Jahresverlauf angekiindig-
ten Abschliisse allerdings merklich zuriickgegangen. So lag der Gesamtwert der abgeschlos-
senen Transaktionen im Sechsmonatszeitraum bis Oktober 2007 nur mehr bei 19 Mrd €,
verglichen mit einem Sechsmonatsdurchschnitt von 40 Mrd € in der Zeit seit Anfang 2005.
Zugleich war der Gesamtwert der angekiindigten Geschéfte in den sechs Monaten bis Oktober
2007 auf 37 Mrd € zuriickgegangen, verglichen mit einem Sechsmonatsdurchschnitt von
50 Mrd € im Zeitraum seit Januar 2005.

Die Auswirkungen auf den Bankensektor

Der deutliche wertméBige Riickgang der abgeschlossenen LBO-Transaktionen in den letzten
Monaten diirfte teilweise zunehmenden Schwierigkeiten bei der Mittelbeschaffung geschuldet
sein, die in der steigenden Zahl der angekiindigten, aber nicht unterzeichneten LBO-Kreditver-
einbarungen im Laufe des Jahres 2007 ihren Niederschlag fanden (siche Abbildung C); diese
stiegen im Verhéltnis zur Gesamtzahl der angekiindigten Kredittransaktionen (d. h. der unter-
zeichneten und der nicht unterzeichneten Geschéfte) im Jahr 2007 auf nahezu 60 %, verglichen
mit einem durchschnittlichen Anteil von 15 % in den zehn Jahren zuvor. Der Grund hierfiir
konnte unter anderem darin liegen, dass sich die Initiatoren angesichts der gestiegenen Unsi-
cherheit an den Finanzmérkten und der anhaltenden Neubewertung von Risiken in den vergan-
genen Monaten mdglicherweise in einigen Fillen von zuvor angekiindigten Geschéften zuriick-
gezogen haben. Dariiber hinaus konnte sich darin auch die Tatsache widerspiegeln, dass die
Banken des Euroraums in den letzten Monaten mehr und mehr Schwierigkeiten hatten, diese
gehebelten Kredite in nennenswertem Umfang aus ihren Bilanzen herauszuldsen, und deshalb
weniger geneigt waren, neue Kreditvertrdge zu unterzeichnen, da die Emissionstitigkeit auf
dem LBO-Markt ins Stocken geraten ist und sich somit die bereits bestehende Besorgnis hin-
sichtlich der Aufnahmeféhigkeit der Mérkte fiir eine lange Reihe geplanter LBO-Kredite noch
verstérkt hat.

Eine kiirzlich vom ESZB-Ausschuss fiir Bankenaufsicht durchgefithrte Umfrage zum LBO-
Geschift der Banken zeigte, dass die Banken das ,,Warchousing“- oder ,,Underwriting“-Risiko
als grofite Gefahrenquelle in diesem Geschiftssegment betrachten. Unter anderem geht aus der
Umfrage hervor, dass es nach Abschluss des Kreditvertrags im Allgemeinen bis zu vier Monate
dauern kann, bis die Banken ihre LBO-Kreditrisiken durch Ausplatzierung am Sekundarmarkt
vollstdndig weitergegeben haben.! In diesem Zusammenhang sei erwihnt, dass laut Angaben
von Dealogic Loanware zu den Einzeltransaktionen im Zeitraum von Januar bis September
2007 die Banken im Eurogebiet Finanzierungszusagen fiir LBO-Geschéfte in Héhe von rund
84 Mrd € gaben. Angesichts der jiingsten Entwicklungen an den Kreditmirkten sind die Banken

1 Siehe auch EZB, Leveraged Buyouts und Finanzstabilitit, Monatsbericht August 2007.

Monatsbericht

)
n November 2007



Ll (B U R S AR G A T im Euro-Wahrungsgebiet moglicherweise ge-

zwungen, ldnger als urspriinglich erwartet an
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ments in der Tat mit Kapitalengpédssen kon-

frontiert sehen und daher ihre Kreditvergabe
reduzieren. Die im Oktober 2007 vom Euro-
system durchgefiihrte Umfrage zum Kreditgeschéft deutet darauf hin, dass Kredite fiir grofie
Fusions- und Ubernahmetransaktionen im vierten Quartal 2007 vermutlich stirker von ver-
schirften Kreditrichtlinien betroffen sein werden.?

Quelle: Dealogic Loanware.

Es ist sehr wahrscheinlich, dass der sprunghafte Anstieg der LBO- und sonstigen Fusions- und
Ubernahmeaktivititen in den vergangenen drei Jahren zum kriftigen Wachstum der Kreditge-
wihrung an nichtfinanzielle Unternehmen im Euro-Wéhrungsgebiet beigetragen hat. Folglich
kann davon ausgegangen werden, dass eine Verlangsamung der LBO-Aktivitdten und der sons-
tigen Fusionen und Ubernahmen zusammen mit den generell verschirften Finanzierungsbedin-
gungen in den kommenden Monaten zu einem mifigeren Wachstum der von den MFIs im
Eurogebiet vergebenen Unternehmenskredite beisteuern wird. Allerdings konnte die Tatsache,
dass viele Banken im Euroraum mdglicherweise gezwungen sind, langer als geplant an bereits
zugesagten LBO-Krediten festzuhalten bzw. — da eine ,,Reintermediation derzeit nicht mog-
lich ist — sie wieder in ihre Bilanzen aufzunehmen, neben den Effekten durch die Kreditnach-
frage der Unternehmen in den letzten Monaten fiir einen gewissen Aufwértsdruck auf die MFI-
Kreditvolumina gesorgt haben (siche auch Abschnitt 2.1).

2 Siche EZB, Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wihrungsgebiet vom Oktober 2007, Kasten 2, Monatsbericht
Oktober 2007.
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2.3 GELDMARKTSATZE

Die ungewdhnlich ausgeprdgte Differenz zwischen den Zinssdtzen am besicherten und am unbesi-
cherten Geldmarkt jenseits der sehr kurzen Laufzeiten hielt im Oktober und Anfang November weiter
an, obwohl sie sich im Monatsverlauf allmdhlich verringerte. Zugleich nahm die Zinsstrukturkurve
am Geldmarkt einen geringfiigig steileren Verlauf an, wobei der Abstand zwischen Zwdélfmonats- und
Einmonatszinsen am unbesicherten Geldmarkt auf etwas iiber 40 Basispunkte anstieg.

Im Oktober und Anfang November blieb die Differenz zwischen den Interbankenzinssétzen fiir
besicherte und unbesicherte Geldmarktpapiere jenseits der sehr kurzen Laufzeiten weiterhin auf
einem hohen Niveau; diese Entwicklung spiegelte die anhaltenden Spannungen am Termingeld-
markt wider. Die Spreads zwischen den unbesicherten EURIBOR-Sétzen und den besicherten
Sdtzen (z. B. den aus dem EONIA-Swap-Index oder dem EUREPO, einem Index fiir Repoge-
schéfte des privaten Sektors, abgeleiteten Sétzen), die vor dem Hintergrund der Marktturbulenzen
deutlich gestiegen waren, blieben den ganzen Oktober tiber hoch. Nachdem der Abstand zwischen
dem Dreimonats-EURIBOR und dem Dreimonats-EUREPO am 2. Oktober bei 74 Basispunkten
gelegen hatte, ging er vor allem in der ersten Monatshélfte zuriick und belief sich am §. Novem-
ber auf 53 Basispunkte.

Der Dreimonats-EURIBOR sank um 21 Basispunkte von 4,80 % am 2. Oktober auf 4,59 % am
7. November. Die EURIBOR-Sitze fiir Einmonats-, Sechsmonats- und Zwdlfmonatsgeld ent-
wickelten sich dhnlich und lagen am 8. November 2007 bei 4,14 %, 4,60 % bzw. 4,60 %. Die Zins-
strukturkurve fiir den EURIBOR nahm im Berichtszeitraum einen etwas steileren Verlauf an. Die
Differenz zwischen dem Zwdlfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR vergroBerte sich von nur
33 Basispunkten Anfang Oktober auf 45 Basispunkte am 8. November 2007 (siche Abbildung 9).

Die aus den Preisen der Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Félligkeit im Dezember
2007 sowie Mérz 2008 und Juni 2008 abgeleiteten Zinssdtze lagen am 7. November bei 4,56 %,
4,39 % bzw. 4,31 %. Gegeniiber Anfang Oktober verringerte sich der aus den Kontrakten mit
Filligkeit im Dezember 2007 abgeleitete Zinssatz um 4 Basispunkte, wihrend sich die aus den
Kontrakten mit Félligkeit im Mérz 2008 und Juni 2008 abgeleiteten Zinssédtze um 4 bzw. 5 Basis-
punkte erhéhten.

Am 4. Oktober beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen unverdndert zu belassen, sodass der Min-
destbictungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems bei 4,00 % blieb. Ange-
sichts der von der EZB fiir das Ende der Erfiillungsperiode erwarteten Liquiditdtslage wurde am
9. Oktober, dem letzten Tag der Mindestreserve-Erfiillungsperiode, eine liquiditdtsentziehende
Feinsteuerungsoperation durchgefiihrt, mit der die EZB 24,5 Mrd € abschdpfte. Der EONIA no-
tierte bei 3,945 % (siehe Abbildung 10). In den ersten Tagen der neuen, am 13. November en-
denden Erfiillungperiode ging der EONIA zuriick und stand am 11. Oktober bei 3,818 %. Am
12. Oktober leitete die EZB eine weitere liquiditidtsabschdpfende Feinsteuerungsoperation ein, die
eine Laufzeit von fiinf Tagen hatte und 30 Mrd € absorbierte. Ab dem 15. Oktober kehrte der
EONIA zu dem normaleren Niveau von knapp 4 % zuriick.

Um den Bedarf der Geschéftspartner zur Einhaltung der Mindestreservepflicht wiahrend der Er-
fiillungperiode moglichst frih zu decken, verfolgte die EZB erneut den Kurs, bei ihren Hauptre-
finanzierungsgeschiften mehr Liquiditit als den Benchmark-Betrag zuzuteilen. Das Ziel war
dabei nach wie vor, zum Ende der Erfiillungsperiode ausgewogene Liquiditdtsbedingungen zu
erreichen. Bei den regelmifigen wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschéften des Eurosystems

E1B
Monatsbericht
November 2007



Abbildung 9 Geldmarktsatze Abbildung 10 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz

(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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am 9., 16., 23. und 30. Oktober teilte die EZB deshalb 40 Mrd €, 18 Mrd €, 14,5 Mrd € bzw.
9,5 Mrd € mehr als den jeweiligen Benchmark-Betrag zu. Die sich daraus ergebenden marginalen
Zuteilungssitze lagen bei 4,12 %, 4,11 %, 4,11 % bzw. 4,14 %. Bei dem letzten Geschéft am
6. November teilte die EZB 3,5 Mrd € mehr als den Benchmark-Betrag zu, was zu einem margi-
nalen Zuteilungssatz von 4,14 % fiihrte. Nach der ersten Woche der laufenden Erfiillungsperiode
hatte sich der EONIA weitgehend stabilisiert, abgesehen vom 31. Oktober, als er aufgrund der
Kalendereffekte am Monatsende auf 4,131 % anstieg.

In dem regelméBigen langerfristigen Refinanzierungsgeschift des Eurosystems, das am 31. Ok-
tober 2007 nach dem iiblichen LRG-Verfahren mit einem festgelegten Zuteilungsvolumen von
50 Mrd € abgewickelt wurde, beliefen sich der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete
Durchschnittssatz auf 4,45 % bzw. 4,53 %. Bei diesem Geschéft lag der marginale Zuteilungssatz
um 15 Basispunkte unter dem zu diesem Zeitpunkt geltenden Dreimonats-EURIBOR.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Im Oktober und Anfang November verringerten sich die Renditen langfristiger Anleihen im Euro-
Wéhrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten. Die jiingste Entwicklung der Staatsanleiheren-
diten diirfte in erster Linie durch die weniger optimistische Einschdtzung der Marktteilnehmer
hinsichtlich des kiinftigen Konjunkturverlaufs bedingt sein. Die Inflationserwartungen und die
damit verbundenen Risikoprdimien — gemessen an den langfristigen Breakeven-Inflationsraten —
erhéhten sich im Euroraum geringfiigig und blieben so auf einem relativ hohen Niveau.
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Die langfristigen Staatsanleiherenditen gingen im Oktober und Anfang November beiderseits des
Atlantiks zuriick. Diese Abnahme kann groBenteils durch niedrigere reale Anleiherenditen erklart
werden, die darauf zuriickzufiithren sind, dass die Marktteilnehmer ihre Erwartungen hinsichtlich
des kiinftigen Konjunkturverlaufs nach unten korrigierten. Alles in allem sanken die Renditen
zehnjdhriger Staatsanleihen im Euro-Wéhrungsgebiet von Ende September bis zum 7. Novem-
ber 2007 um 15 Basispunkte auf zuletzt 4,3 % (siche Abbildung 11). In den Vereinigten Staaten
fielen die Renditen langfristiger Anleihen im gleichen Zeitraum um 25 Basispunkte auf 4,4 %
am 7. November. Infolgedessen verringerte sich der Renditeabstand zwischen langfristigen US-
Anleihen und vergleichbaren Anleihen im Euroraum wihrend des Berichtszeitraums um rund
10 Basispunkte. In Japan ging die Rendite zehnjéhriger Anleihen gegeniiber Ende September um
10 Basispunkte zuriick und belief sich am 7. November auf 1,6 %. Die Unsicherheit der Markt-
teilnehmer iiber die kurzfristige Entwicklung des Anleihemarkts — gemessen an der aus Optionen
abgeleiteten impliziten Volatilitit — nahm bis Mitte Oktober beiderseits des Atlantiks ab, bevor
sie wieder auf ein Niveau anstieg, das nahezu den Stinden von Ende September entsprach.

In den Vereinigten Staaten war der Riickgang der Renditen langfristiger Anleihen auf die nied-
rigeren Realrenditen zuriickzufithren, die noch stirker sanken als die Nominalrenditen. Diese
Abnahme hingt vor allem mit der weniger optimistischen Einschétzung der Wachstumsaussichten
in den Vereinigten Staaten durch die Marktteilnehmer zusammen, die wiederum durch die nega-
tiven Auswirkungen der erhdhten Olpreise, die Eintriibung im Wohnungsbausektor und die Unsi-
cherheit iiber mogliche Dominoeffekte der durch die US-Subprime-Krise ausgeldsten Finanz-
marktturbulenzen bedingt sind. Auch Abwirtskorrekturen der Zinserwartungen im mittel- bis
langfristigen Bereich trugen im Berichtszeitraum zu dem Riickgang der Anleiherenditen bei. Im
Einklang mit den Markterwartungen beschloss der Offenmarktausschuss der US-Notenbank am
31. Oktober, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld um
25 Basispunkte herabzusetzen. Zugleich kann
nicht ausgeschlossen werden, dass die Nach- Staatsanleihen
frage der Anleger nach erstklassigen Staatsan-
leihen im Berichtszeitraum zunahm und einen

Abbildung 11 Renditen langfristiger

(in % p.a.; Tageswerte)
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Abbildung 12 Nullkupon-Kassa- und Abbildung 13 Implizite Terminzinssatze fiir
Termin-Breakeven-Inflationsraten im Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet
Euro-Wiahrungsgebiet
(in % p.a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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gebiet ging zudem mit niedrigeren Renditen langfristiger inflationsindexierter Anleihen einher.
Dies stiitzt die Annahme, dass die Marktteilnehmer auch ihre Erwartungen hinsichtlich der kon-
junkturellen Entwicklung im Euroraum etwas nach unten korrigiert haben, wenngleich in gerin-
gerem Malle als in den Vereinigten Staaten.

Die langfristigen Breakeven-Inflationsraten zogen im Berichtszeitraum iiber alle Laufzeiten hin-
weg weiter leicht an, nachdem sie sich in den Monaten zuvor bereits auf einem verhdltnismaBig
hohen Niveau befunden hatten. Angesichts des jiingsten Anstiegs der am HVPI gemessenen In-
flation im Euro-Wihrungsgebiet und der neuen Hochststinde der Olpreise legte die fiinfjiahrige
Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren — eine MessgroBe der langfristigen Inflations-
erwartungen und der damit verbundenen Risikopramien — von 2,3 % Ende September auf 2,4 %
am 7. November zu (siehe Abbildung 12). Die Zunahme der fiinfjahrigen Kassa-Breakeven-Infla-
tionsrate fiel im Berichtszeitraum etwas stiarker aus.

Bei der impliziten Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld im Euroraum war zwischen Ende Sep-
tember und Anfang November 2007 im mittel- und langfristigen Bereich eine Verschiebung nach
unten zu beobachten (siche Abbildung 13). Diese Verschiebung diirfte bei den ldngeren Laufzeiten
groBenteils einen Riickgang der Risikoprdmien widerspiegeln, der mit Portfolioumschichtungen
zugunsten von Staatsanleihen im Rahmen einer Flucht in sichere Anlageformen zusammen-
héngt.
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2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die meisten MFI-Zinssdtze setzten im August 2007 ihren Aufwdrtstrend fort. Die Zinssdtze fiir
Buchkredite nahmen stéirker zu als jene fiir Einlagen. Insgesamt steht die Weitergabe der Markt-
sdtze im Einklang mit den bisherigen Beobachtungen.

Im August 2007 erhdhten sich die kurzfristigen MFI-Zinsen fiir Einlagen und Kredite (siehe Ta-
belle 4 und Abbildung 14). Die stirkste Zunahme wurde bei den Zinssétzen fiir Konsumenten-
kredite an private Haushalte registriert, die sich zwischen Juli und August 2007 um 40 Basis-

Tabelle 4 Zinssatze der MFls im Neugeschaft

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

Verinderung in
Basispunkten
bis Aug. 2007?

2006 2006 2007 2007 2007 2007 | 2007 2007 2007
Q3 Q4 Q1 Q2 Juli Aug. | Jan. Apr. Juli

Einlagenzinsen der MFIs

Einlagen privater Haushalte

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 2,87 3,27 3,51 3,777 385 3,93 60 34 8

Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 2,68 2,84 271 2,73 3,02 3,03 12 19 1

Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 2,26 2,37 238 2,41 244 252 17 10 8

Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Monaten 2,68 2.8 3,14 331 339 345 48 25 6
Tiglich fillige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 1,36 1,53 1,72 1,79 1,82 1,87 27 12 5
Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 2,98 3,47 3,67 3,93 4,01 4,08 59 34 7

Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 3,70 4,03 3,61 4,09 438 4,18 10 30 -20

Kreditzinsen der MFIs
Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 7,79 7,60 7,69 8,09 8,07 847 73 63 40

Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung

von bis zu 1 Jahr 431 455 478 499 506 5,16 51 33 10
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5
und bis zu 10 Jahren 4,63 455 4,69 489 502 5,08 50 36 6

Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5,69 580 6,06 6,18 6,31 6,43 53 31 12

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 4,74 5,08 529 553 559 574 58 37 15
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 459 4,67 483 500 509 5,15 50 29 6

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

von bis zu 1 Jahr 4,03 450 4,67 490 4,92 5,00 54 30 8
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,48 4,63 486 517 518 530 59 42 12
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 3,34 3,68 3,89 4,15 422 4,54 79 56 32
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 3,62 3,79 3,94 445 448 4,19 25 8 -29
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen 3,70 3,83 3,95 4,57 4,55 427 25 12 -28
Quelle: EZB.

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

2) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Abbildung 14 Kurzfristzinsen der MFls Abbildung 15 Langfristzinsen der MFls

und vergleichbarer Geldmarktsatz und vergleichbarer Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; Zinssitze im Neugeschaft; gewichtet!) (in % p.a.; Zinssitze im Neugeschift; gewichtet!)
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1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Ladndergewichten
ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwd&lfmonatsdurch-
schnitts des Neugeschéftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw.
auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im
Jahr 2003 (von Januar 2003 bis November 2003) berechnet
wurden. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der
Zinssiétze der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monats-

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

bericht August 2004. bericht August 2004.

punkte erhéhten und somit einen Riickgang aus dem vorhergehenden Monat umkehrten. Die Zins-
sdtze fir Wohnungsbaukredite an private Haushalte stiegen bei Krediten mit variabler Verzinsung
oder einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr um 10 Basispunkte und bei Krediten
mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren und bis zu zehn Jahren um 6 Basis-
punkte. Zugleich nahmen die MFI-Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
mit variabler Verzinsung oder einer anfinglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr fiir Darlehen
von bis zu 1 Mio € um 15 Basispunkte und fiir Kredite von mehr als 1 Mio € um 8 Basispunkte
zu. Dariiber hinaus zogen die Bankzinsen fiir Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr um rund 8 Basis-
punkte an. Neuere Daten zeigen, dass sich der zuletzt beobachtete Aufwirtstrend bei den kurz-
fristigen Zinssédtzen im September fortsetzte, wobei die stirksten Zunahmen bei den Zinsen fiir
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften verzeichnet wurden, die — wenn auch nur teil-
weise — dem Anstieg der Geldmarktsdtze folgten.
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Uber einen lidngeren Zeitraum hinweg betrachtet hat sich die Weitergabe von Anderungen der
Geldmarktsidtze an die Bankzinsen in den vergangenen Monaten beschleunigt. Zuvor war die
Entwicklung der Bankzinsen den Anderungen der Geldmarktsitze verzdgert gefolgt. Im Zeitraum
von September 2005 bis August 2007 zogen die Geldmarktsétze fiir Dreimonatsgeld um 240 Ba-
sispunkte an. Gleichzeitig erhdhten sich die kurzfristigen MFI-Zinsen fiir Einlagen privater Haus-
halte um 197 Basispunkte. Parallel dazu stiegen die kurzfristigen Zinsséitze fiir Kredite von bis zu
1 Mio € an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften um 193 Basispunkte, fiir Wohnungsbaukredite
um 185 Basispunkte und fiir Konsumentenkredite um lediglich 150 Basispunkte.

Im August 2007 blieben die langfristigen MFI-Zinssétze fiir Einlagen privater Haushalte mit einer
Laufzeit von iiber zwei Jahren weitgehend unverdndert und verringerten sich fiir Einlagen nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften um 20 Basispunkte (siche Tabelle 4 und Abbildung 15), wéh-
rend die Renditen zweijdhriger Staatsanleihen in diesem Monat um 29 Basispunkte zuriickgingen.
Zugleich zogen die langfristigen MFI-Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte und
fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von bis zu 1 Mio € um 6 Basispunkte an. Die
Zinssétze fir langfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von mehr als 1 Mio €
stiegen um 12 Basispunkte (siehe Abbildung 15). Die Rendite vergleichbarer Staatsanleihen ging
dagegen um 28 Basispunkte zuriick. Im September nahmen die Zinssétze fiir langfristige Kredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften weiter zu, wihrend jene fiir Wohnungsbaukredite an
private Haushalte unverdndert blieben.

Insgesamt steht die beobachtete Reaktion der Bankkreditzinsen auf die Marktzinsen nach wie vor
weitgehend mit historischen Mustern im Einklang. Die im August verzeichnete Zunahme der
Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften passt auch zu einem Anstieg des von
den Marktteilnehmern wahrgenommenen Kreditrisikos, wie es sich in den groBeren Renditeab-
standen der Kreditausfallswaps und der Unternehmensanleihen sowie den Swapsétzen nach den
jingsten Turbulenzen an den Kreditmérkten widerspiegelt. Zugleich scheinen die Banken im Zeit-
raum bis August die erhdhten Finanzierungskosten, die aus den Schwierigkeiten an den kurzfris-
tigen Geldmarkten und in anderen Segmenten des Finanzmarkts resultierten, nicht in nennens-
wertem Ausmaf} an die Kunden weitergegeben zu haben.

Aus einer langerfristigen Perspektive betrachtet bleiben bei den langfristigen MFI-Zinssdtzen —
im Einklang mit historischen Mustern — Verzdgerungen bei der Weitergabe von Erhéhungen der
Geldmarktsétze seit September 2005 bestehen. Die Renditen zwei- und fiinfjahriger Staatsanlei-
hen im Euroraum zogen von September 2005 bis Juli 2007 um 200 bzw. 167 Basispunkte an. Die
Zinssdtze fir langfristige Einlagen privater Haushalte stiegen im gleichen Zeitraum um nur
100 Basispunkte. Betrachtet man die Kreditzinsen, so legten die MFI-Zinssdtze fiir Wohnungs-
baukredite an private Haushalte mit einer anfinglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren und
bis zu zehn Jahren lediglich um 108 Basispunkte zu. Bei den Krediten an nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften mit einer anfinglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren erhdhten sich die
MFI-Zinsen je nach Darlehenshéhe um 109 bis 142 Basispunkte. Ausschlaggebend fiir die nied-
rigen Zinsmargen der Banken diirften unter anderem der stirkere Wettbewerb unter den Banken
und Nichtbanken sowie die bis zum zweiten Quartal 2007 gelockerten Kreditrichtlinien gewesen
sein.
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2.6 AKTIENMARKTE

An den wichtigsten Mdrkten lagen die Aktienkurse trotz erheblicher Schwankungen am 7. Novem-
ber auf einem dhnlichen Niveau wie Ende September. Die méglichen (direkten wie auch indi-
rekten) negativen Folgen der Finanzmarktturbulenzen des vergangenen Sommers fiir die Unter-
nehmensgewinne belasteten weltweit die Aktienkurse, wihrend der Riickgang der langfristigen
Zinssdtze die Kurse stiitzte. Anfang November glich die implizite Aktienkursvolatilitit dem Stand
von Ende September und befand sich somit weiter auf einem erhéhten Niveau.

Die marktbreiten Aktienindizes im Euro-Wiahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten pendel-
ten sich im Oktober nach der in den Sommermonaten verzeichneten Verkaufswelle weiter ein
(sieche Abbildung 16). Es bestehen nach wie vor Bedenken hinsichtlich der Frage, welche direkten
und indirekten negativen Folgen die Finanzmarktturbulenzen und die Spannungen am US-ameri-
kanischen Subprime-Hypothekenmarkt auf die Unternehmensgewinne haben werden. Die Aktien-
kurse wurden durch den Riickgang der langfristigen Anleiherenditen, die als Diskontierungsfaktor
fiir kiinftige Unternehmensgewinne dienen, gestiitzt. Insgesamt verdnderten sich die Aktienkurse
im Euro-Wihrungsgebiet gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-Index von Ende September bis
zum 7. November 2007 nur geringfiigig. In den Vereinigten Staaten sanken die Aktienkurse ge-
messen am Standard-&-Poor’s-500-Index um 3 %, wéhrend die Kurse in Japan gemessen am
Nikkei 225 im selben Zeitraum um 4 % zuriickgingen. Die implizite Aktienkursvolatilitit, an der
sich die von den Marktteilnehmern empfundene Unsicherheit am Aktienmarkt ablesen ldsst, nahm

Abbildung 16 Aktienindizes

(Index: 1. November 2006 = 100; 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.

Abbildung 17 Implizite Aktienkursvolatilitat

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

Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdnderung der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in
den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die implizite Volatilitit bezieht sich auf die folgenden
Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-
Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.
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Anfang Oktober an den wichtigsten Markten ab, erreichte jedoch anschlieBend zum Ende des
Berichtszeitraums anndhernd wieder den Stand von Ende September (siche Abbildung 17).

Die Aktienkurse in den Vereinigten Staaten stabilisierten sich im Oktober weiter. Zwar erhdhte
sich das erwartete jahrliche Gewinnwachstum der im Standard-&-Poor’s-500-Index vertretenen
Unternehmen im Oktober verglichen mit September geringfiigig und blieb auf einem im histo-
rischen Vergleich robusten Niveau; die Jahreswachstumsraten der tatsdchlichen Gewinne pro Ak-
tie fielen dagegen erstmals seit Sommer 2003 auf Werte im einstelligen Bereich. Auflerdem kor-
rigierten im Oktober weitere Unternehmen und professionelle Aktienanalysten ihre Gewinnschit-
zungen — sowohl fiir die kommenden zwo61f Monate als auch fiir die ndchsten drei bis fiinf Jahre
—nach unten. Eine gegenldufige Wirkung hatten die niedrigen Langfristzinsen in den Vereinigten
Staaten sowie gednderte Erwartungen beziiglich kiinftiger Leitzinsdnderungen, was die Aktien-
kurse stiitzte.

Die Notierungen im Euro-Wiahrungsgebiet blieben im Berichtszeitraum weitgehend unverdndert.
Obwohl das tatsdchliche und das erwartete Gewinnwachstum der Unternehmen im Euroraum im
Oktober weiterhin robust war, triibte sich im Berichtsmonat die Stimmung hinsichtlich der Unter-
nehmensgewinne anscheinend etwas ein. Die Jahreswachstumsrate des tatsdchlichen Gewinns pro
Aktie fiir die im Dow-Jones-EURO-STOXX vertretenen Unternehmen lag im Oktober mit 17 %
leicht iiber der im Vormonat verzeichneten Rate. Aktienmarktanalysten rechneten damit, dass der
Gewinn pro Aktie der im Dow-Jones-EURO-STOXX vertretenen Unternehmen in den néchsten
zwolf Monaten um rund 9 % und in den néchsten drei bis fiinf Jahren um 8 % steigen wird (d. h.
weitgehend unverdndert gegeniiber den Erwartungen vom September). Gleichwohl wurden die
von Unternehmen im Dow-Jones-Euro-STOXX und von Aktienmarktanalysten fiir die kommen-
den zwolf Monate erstellten Gewinnschédtzungen im Oktober per saldo erheblich nach unten re-
vidiert. Eine derartige Korrektur war zuletzt Anfang 2005 zu beobachten gewesen. Ein Faktor, der
die Aktienkurse im Euro-Wahrungsgebiet stiitzte, war angesichts der riicklaufigen Renditen lang-
fristiger Staatsanleihen der niedrigere risikofreie Zinssatz als Komponente des Diskontierungs-
faktors fiir kiinftige Unternehmensgewinne.
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3 PREISE UND KOSTEN

Im Euroraum hat sich Schdtzungen zufolge die jahrliche am HVPI gemessene Teuerung insgesamt
im Oktober 2007 sehr stark erhoht und liegt nach 1,7 % im August und 2,1 % im September nun-
mehr bei 2,6 %. Auf kurze Sicht wird die HVPI-Inflation weiterhin hauptsdchlich von der in letz-
ter Zeit zu beobachtenden anhaltend dynamischen Entwicklung der Preise fiir verarbeitete Nah-
rungsmittel und Energie bestimmt; dadurch wird der aus vom deutlichen Riickgang der Olpreise
ein Jahr zuvor resultierende Aufwdrtsdruck auf die Jahresteuerungsrate verstirkt. Bei den iib-
rigen HVPI-Komponenten hingegen verlief die Entwicklung trotz einer starken Kapazitdtsauslas-
tung und eines nach wie vor hohen Preisauftriebs entlang der Produktionskette moderater. Ol-
preissteigerungen sowie die anhaltende Verteuerung von Nahrungsmitteln auf den Weltmdrkten
diirften die Gesamtinflation in den kommenden Monaten weiter anheizen. Die jihrliche Teuerung
nach dem HVPI diirfte Anfang 2008 auf einem hohen Niveau bleiben und anschliefsend wieder
sinken. Die Inflationsaussichten sind eindeutig mit Aufwdrtsrisiken behaftet. Zu diesen Risiken
gehdren die Miglichkeit anhaltend hoher Preise fiir Ol und landwirtschaftliche Rohstoffe sowie
unvorhergesehene Erhohungen der administrierten Preise und indirekten Steuern. Angesichts der
bestehenden Kapazititsengpdsse, der giinstigen Entwicklung des BIP-Wachstums in den letzten
Quartalen und der positiven Signale von den Arbeitsmdrkten wdire es aufserdem denkbar, dass die
Lohnentwicklung die derzeitigen Erwartungen iibersteigt. Zudem konnte die Preissetzungsmacht
in Marktsegmenten mit geringem Wettbewerb zunehmen.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR OKTOBER 2007

Der von Eurostat veroffentlichten Vorausschidtzung zufolge lag die jahrliche am HVPI gemessene
Teuerungsrate im Oktober 2007 bei 2,6 % (siche Tabelle 5) und war damit so hoch wie seit zwei
Jahren nicht mehr. Eine detaillierte Aufgliederung der HVPI-Komponenten wird Mitte November
vorliegen. Die verfiigbaren Informationen deuten jedoch darauf hin, dass der Anstieg der Gesamt-
inflation wohl hauptséchlich auf die Preise fiir Energie und verarbeitete Nahrungsmittel zurtick-
zufithren ist. Der weiterhin grofe Beitrag der Energiekomponente war vornehmlich durch den
Einfluss der im gleichen Monat letzten Jahres zuriickgegangenen Energiepreise auf die Jahresteu-
erungsrate (also durch einen Basiseffekt) bedingt, wohingegen der jiingste Anstieg der Olpreise
anscheinend teilweise durch die Wechselkursentwicklung ausgeglichen wurde.

Tabelle 5 Preisentwicklung

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

‘ 2005 2006 ‘ 2007 2007 2007 2007 2007 2007

Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex " 2,2 2,2 1,9 1,9 1,8 1,7 2,1 2,6
Energie 10,1 7,7 0,3 0,9 0,0 -0,9 3,0
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,8 2,8 3,1 3,0 2,8 2,4 2,1
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,0 2,1 1,9 2,0 1,9 2,5 3,1
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,3 0,6 1,0 1,0 0,9 1,0 1,0
Dienstleistungen 2,3 2,0 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 4,1 5,1 2,4 2,3 1,8 1,8 2,7 .
Olpreise (in €/Barrel) 44,6 52,9 50,3 52,6 55,2 52,4 55,2 57,7
Rohstoffpreise ohne Energie 9,4 24,8 11,9 14,2 7,8 5,4 6,9 3,5

Quellen: Eurostat, HWWI und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Oktober 2007 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Abbildung 18 Teuerungsrate nach dem HVPI: HVPI-INFLATION BIS SEPTEMBER 2007
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Preiserhéhungen fiir Milch- und Getreidepro-
dukte infolge des derzeit weltweit zu beobacht-
enden Preisauftriebs bei landwirtschaftlichen
Rohstoffen zuriickzufiihren. Die Entwicklung der beiden anderen Komponenten des HVPI ohne
unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie verlief im September hingegen ruhiger. Die Jahres-
dnderungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse (ohne Energie) lag unverdndert bei 1,0 %. Trotz
des an der jiingsten Entwicklung der industriellen Erzeugerpreise ablesbaren Inflationsdrucks
entlang der Produktionskette und der Tatsache, dass die Kapazititsauslastung im verarbeitenden
Gewerbe derzeit auf einem historischen Hochststand liegt, war das im HVPI erfasste jéhrliche
Wachstum der Industrieerzeugnisse ohne Energie in den zuriickliegenden Monaten moderat. Dies
konnte mit der riickldufigen Teuerung importierter Konsumgiiter zusammenhingen, die aller
Wahrscheinlichkeit nach eine Folge der Wechselkursentwicklung ist. Bei den Dienstleistungen
ging die Inflation im September leicht auf 2,5 % zuriick, nachdem sie in den vorangegangenen
vier Monaten 2,6 % betragen hatte; dies ist auf geringere Beitrdge der Beherbergungs- und Tele-
kommunikationsdienstleistungen zuriickzufiihren. Die Preise fiir Dienstleistungen erhdhen sich
jedoch weiterhin relativ kriftig, was moglicherweise mit der gestiegenen Fahigkeit der Dienst-
leistungsunternehmen zusammenhédngt, héhere Kosten auf die Verbraucher zu iiberwilzen.

Quelle: Eurostat.
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Die Entwicklung der Nahrungsmittelpreise scheint erheblich zum jiingsten sprunghaften Anstieg
bei den Inflationswahrnehmungen und -erwartungen der Verbraucher beigetragen zu haben, der
sich an den qualitativen Indikatoren der Verbraucherumfrage der Europdischen Kommission ab-

lesen ldsst (sieche Kasten 4).

AKTUELLE ENTWICKLUNG DER INFLATIONSWAHRNEHMUNGEN UND -ERWARTUNGEN DER
VERBRAUCHER IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die umfragebasierten Messgrofien der Inflationswahrnehmungen und -erwartungen der Ver-
braucher sind in den letzten Monaten im Euroraum drastisch gestiegen. Im vorliegenden Kasten
wird diese Entwicklung unter Beriicksichtigung der fiir diesen Anstieg wesentlichen Faktoren
untersucht, und es werden mdgliche Auswirkungen aufgezeigt.

Verbraucherumfrage der Europiischen Kommission

Die Verbraucher werden im Rahmen der Verbraucherumfrage der Europdischen Kommission
allmonatlich zu ihrer Inflationseinschédtzung fiir den Euroraum befragt. Die in der Umfrage
ermittelten Antworten sind qualitativer Art, und eine aggregierte Messgrofle der Einschét-
zungen der Verbraucher wird in Form einer ,,Saldenstatistik* zusammengefasst, in der die der
Haufigkeit der Antworten in den unterschiedlichen Kategorien gewichtet sind.! Gemé&8 diesen
MessgroBen ist die qualitative Wahrnehmung der Verbraucher beziiglich der Inflationsentwick-
lung in den vergangenen zwolf Monaten in den letzten Monaten deutlich auf ein zuletzt im
Januar 2004 erreichtes Niveau gestiegen (siche Abbildung A). Auch die qualitativen Erwar-
tungen der Verbraucher hinsichtlich der Inflationsentwicklung in den kommenden zw&lf Mo-
naten erhdhten sich im August und September merklich. Im Oktober lagen sie unter dem Wert
fiir September, blieben aber auf dem hohen Stand von Ende 2006. Bemerkenswert ist, dass seit
der Euro-Bargeldumstellung im Januar 2002 kein drastischer, gleichzeitiger Anstieg der Wahr-
nehmungen wie auch der Erwartungen verzeichnet wurde. Tatséchlich waren die beiden Daten-
reihen im Zeitraum seit der Bargeldumstellung negativ korreliert.

Definitionsgeméaf bieten Saldenstatistiken qualitative Informationen lediglich zu Richtungsén-
derungen bei den Inflationswahrnehmungen und -erwartungen der Verbraucher; sie enthalten
keine Hinweise zur Hohe der wahrgenommenen und erwarteten Inflationsraten. Da sich diese
Messgrofien grundlegend von der HVPI-Inflation unterscheiden, ist ein direkter Vergleich die-
ser Indikatoren nicht méglich. Die qualitativen Antworten der befragten Verbraucher lassen
sich jedoch in quantitative Schéatzwerte der gefithlten und erwarteten Inflationsraten abbilden,
die unmittelbar mit dem HVPI vergleichbar sind. Zur Quantifizierung der Daten wurden ver-
schiedene Methoden vorgeschlagen.? Fir die Zwecke des vorliegenden Kastens wurde bei-
spielsweise die auf dem Wahrscheinlichkeitsansatz basierende Methode verwendet.? Die Me-

1 Eine Erlduterung der verbraucherpreisbezogenen Umfragedaten im Eurogebiet findet sich in: EZB, Inflationswahrnehmung der
Verbraucher: noch immer keine Ubereinstimmung mit der amtlichen Statistik?, Kasten 3, Monatsbericht April 2005. Siehe auch EZB,
Gemessene und gefiihlte Inflation im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht Mai 2007.

2 Eine Beurteilung der wichtigsten Techniken findet sich in: E. D’Elia, Using the results of qualitative surveys in quantitative analy-
sis, Instituto di Studi e Analisi Economica (ISAE), Working Paper Nr. 56, September 2005.

3 Die methodischen Einzelheiten dieser Technik finden sich in M. Forsells und G. Kenny, The rationality of consumers’ inflation
expectations: survey-based evidence for the euro area, Working Paper Nr. 163 der EZB, 2002.

EIB

Monatsbericht
November 2007

m

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Preise und
Kosten




Abbildung A Qualitative Inflationswahrneh- Abbildung B HVPI-Inflation und quantifizierte

mungen und -erwartungen der Verbraucher Inflationswahrnehmungen und -erwartungen
im Euro-Wahrungsgebiet der Verbraucher
(Saldo in %; saisonbereinigt) (Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europédischen
Kommission. Kommission, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Oktober
2007 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.

thode unterliegt einer Reihe von Einschrankungen. Erstens hidngen die quantifizierten Indika-
toren moglicherweise stark von den der Quantifizierung zugrunde liegenden technischen
Annahmen ab. Zweitens ist es nicht vorstellbar, dass der durchschnittliche Umfrageteilnehmer
die gleiche Menge an Informationen sammelt und verarbeitet, die im HVPI erfasst wird. Drit-
tens werden die Befragten zwar insbesondere aufgefordert, die Entwicklung der ,,Verbraucher-
preise” zu bewerten, aber es wird nicht ausdriicklich Bezug auf einen bestimmten Preisindex
genommen.

Historisch gesehen besteht ein enger und relativ direkter Zusammenhang zwischen der sich aus
der Verbraucherumfrage ergebenden Entwicklung der quantitativen Inflationswahrnehmungen
und -erwartungen und der tatsdchlichen HVPI-Entwicklung im Euroraum (siche Abbildung B).
Eine Ausnahme hiervon bildete allerdings die Zeit der Bargeldumstellung, als die von den
Verbrauchern wahrgenommene und erwartete Inflation vom HVPI abwich. Im Hinblick auf die
jiingere Entwicklung ist festzustellen, dass fiir die HVPI-Inflation erst im September eine deut-
liche Zunahme verzeichnet wurde, wiahrend die MessgroBen der Inflationswahrnehmungen und
-erwartungen bereits seit August stark ansteigen. Gemal den quantitativen Messgrofien lagen
sowohl die gefiihlte als auch die erwartete Inflation im Oktober 2007 iiber der tatsdchlichen am
HVPI gemessenen Teuerungsrate. Derartige Vergleiche sollten allerdings nur mit grofer Vor-
sicht erfolgen, da sie stark von den Annahmen, die der Quantifizierung der qualitativen Daten
zugrunde liegen, abhidngen.

Maogliche Ursachen fiir den Anstieg der Inflationswahrnehmungen und -erwartungen
der Verbraucher

Es wurde argumentiert, dass die Verbraucher der Entwicklung der Preise fiir Waren und Dienst-
leistungen, die sie hdufiger kaufen bzw. in Anspruch nehmen, moglicherweise ein grofBeres
Gewicht beimessen. Nach dieser Argumentation wirken sich diese Positionen stirker auf das
Inflationsgefiihl der Verbraucher aus, als es durch die tatsdchlich dafiir aufgewendeten Betrige
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Abbildung C Korrelation zwischen quantifi-

Abbildung D Vergleich zwischen Inflations-
zierten Inflationswahrnehmungen und
MessgroBen der tatsachlichen Teuerung
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Anmerkung: Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Oktober Anmerkung: Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Oktober
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gerechtfertigt wire. Eine Messgrofe fiir derartige Aufwendungen ist der ,,Index der Barausga-
ben®, der in aktueller Gewichtung rund 40 % des HVPI-Gesamtindex fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet ausmacht.* Die Barausgaben sind seit kurzem mit den Inflationswahrnehmungen und
-erwartungen auf weitgehend dhnliche Weise korreliert wie der HVPI-Gesamtindex, was darauf
hindeutet, dass die Wahrnehmungen der Verbraucher auch durch sie nicht wesentlich besser
erklirt werden konnen als durch den HVPI insgesamt (siehe Abbildung C). Ahnliches gilt fiir
die Energiepreise.

Die Entwicklung der Nahrungsmittelpreise — darunter auch der Preise fiir verarbeitete Nah-
rungsmittel — scheint sich in jiingerer Zeit unmittelbarer auf die Inflationswahrnehmungen und
-erwartungen der Verbraucher ausgewirkt zu haben. In den letzten Monaten sind die Preise fiir
verarbeitete Nahrungsmittel stark gestiegen, sehr dicht gefolgt von einer Erhéhung der gefiihl-
ten Inflationsraten auf der Verbraucherseite (siche Abbildung D).’ Historisch gesehen sind die
Nahrungsmittelpreise weit starker mit der Inflationswahrnehmung korreliert als der ,,Index der
Barausgaben® und der HVPI. Die verarbeiteten Nahrungsmittel machen lediglich rund 12 %
des HVPI-Korbs aus, und ein Anstieg dieser Komponente hat in der Vergangenheit nicht zwin-
gend zu einer dhnlichen Erh6hung der gefiihlten Inflation gefiihrt. Allerdings wird derzeit der
Einfluss auf die Inflationswahrnehmung durch die ausfiihrliche Medienberichterstattung {iber
diese Preissteigerungen in einigen Landern moglicherweise iiberbewertet.

4 Fiir den HVPI-Korb liegen zwar keine Angaben zur Haufigkeit des Erwerbs/der Inanspruchnahme oder zur Zahlungsart vor, aber die
Experten der EZB haben — basierend auf einem auf Einschitzungen beruhenden Ansatz und unter Einbeziehung von Gebrauchsgiitern
und tdglichen Dienstleistungen fiir Verbraucher (u. a. Nahrungsmittel, Getrinke, Tabakwaren, kurzlebige Haushaltswaren, Trans-
portleistungen, Ol, Postdienste, Gastgewerbe und Friseurleistungen) — einen Naherungswert der Preisinderungen bei hiufig erwor-
benen bzw. in Anspruch genommenen Waren und Dienstleistungen im HVPI erstellt. Siehe auch EZB, Jiingste Entwicklungen der
Inflationswahrnehmung im Euro-Wiahrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Oktober 2003.

5 Siche EZB, Jiingste Entwicklung der Nahrungsmittelpreise am Weltmarkt und im Euro-Wiahrungsgebiet, Kasten 7, Monatsbericht
September 2007.
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Auswirkungen

Der mit den Nahrungsmittelpreisen verbundene Anstieg der Inflationswahrnehmungen und
-erwartungen kann die Wirtschaft im Euroraum auf unterschiedliche Weise beeinflussen. Die
Preissteigerungen bei Nahrungsmitteln wurden als ein Grund fiir das in den letzten Monaten
rickldufige Verbrauchervertrauen genannt. In der Tat hat sich das Gefiihl der Verbraucher be-
ziiglich ihrer personlichen finanziellen und wirtschaftlichen Situation trotz der neuen, weiter-
hin giinstigen Beschdftigungsdaten in den letzten Monaten etwas verschlechtert, was den An-
gaben zufolge mit den jiingst erfolgten sowie den erwarteten Preissteigerungen bei Nahrungs-
mitteln im Zusammenhang steht.

Aus Sicht der Zentralbank muss tiberwacht werden, ob der Anstieg der gefiihlten Inflation
langerfristige Auswirkungen auf die Inflationserwartungen haben kann. Fiir die Inflations-
erwartungen der privaten Haushalte aus der Verbraucherumfrage kann eine Gegenpriifung mit
anderen Angaben professioneller Prognostiker vorgenommen werden. Insgesamt blieben die
umfragebasierten Inflationserwartungen mit 2,0 % (Euro Zone Barometer vom Oktober) bzw.
1,9 % (Consensus Economics vom Oktober) stabil. Im jiingsten von der EZB durchgefiihrten
Survey of Professional Forecasters (SPF) gingen sie auf 1,9 % zuriick (siehe Kasten 5). Diese
erwarteten Raten stehen weitgehend im Einklang mit der Definition der EZB von Preisstabili-
tit. Seit Anfang September sind die aus inflationsindexierten Anleihen und Swapsétzen abge-
leiteten Breakeven-Inflationsraten im Euroraum allerdings gestiegen, was auf hdhere
Inflationserwartungen bzw. Inflationsrisikopramien an den Finanzmirkten hindeutet. Dariiber
hinaus hat die Wahrscheinlichkeit, mit der die SPF-Teilnehmer in der letzten Runde eine Infla-
tionsrate in fiinf Jahren von mehr als 2 % erwarteten, ebenfalls leicht zugenommen.

Was die kiinftige Entwicklung angeht, so diirften die Nahrungsmittelpreise — die kiirzlich das
Inflationsgefiihl der Verbraucher wesentlich mitbestérkt haben — in den kommenden Monaten
wohl noch weiter zulegen, worauf beispielsweise die geplanten sprunghaften Preissteigerungen
bei Nahrungsmitteln, Getrdnken und Tabakwaren hindeuten (siche die jiingste Branchenum-
frage der Europdischen Kommission). Derzeit legen die Preise an den verfiigbaren Termin-
mérkten jedoch den Schluss nahe, dass der Aufwirtsdruck auf die globalen Nahrungsmittel-
preise im Jahresverlauf 2008 etwas nachlassen konnte. Nichtsdestotrotz konnen die aktuell
stark steigenden Nahrungsmittelpreise in den kommenden Monaten zu einer weiteren Ver-
schlechterung des Inflationsgefiihls der Verbraucher fiihren und zu einem Aufwértsrisiko fiir
die Preisstabilitidt werden. Daher muss die Geldpolitik alle verfiigbaren Messgrofien der Infla-
tionserwartungen der Verbraucher sorgfiltig iiberwachen. Es ist von wesentlicher Bedeutung,
auf lingere Sicht eine Ausweitung des aktuellen Anstiegs der Inflationsraten auf die Inflations-
erwartungen zu vermeiden.

Die Preissteigerungen bei Nahrungsmitteln stehen zum Teil mit der weltweit stark beschleu-
nigten Nachfrage nach landwirtschaftlichen Produkten im Zusammenhang. Vor dem Hinter-
grund eines deutlichen Anstiegs der internationalen Rohstoffpreise fiir Nahrungsmittel wiirden
eine weitere Liberalisierung sowie Reformen der EU-Agrarmirkte nach Meinung des EZB-
Rats zu deren Effizienz beitragen und den européischen Verbrauchern in Form geringerer Preise
zugute kommen. Der erfolgreiche Abschluss der Doha-Verhandlungsrunde iiber den Welthandel
sollte auch zum besseren Funktionieren des Welthandels allgemein sowie der Agrarmérkte in
Europa und weltweit beitragen.

Monatsbericht
November 2007



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Preise und
Kosten

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Im September 2007 stieg die Jahresinderungsrate der industriellen Erzeugerpreise insgesamt
(ohne Baugewerbe) deutlich auf 2,7 % nach 1,8 % im August; davor war sie iiber einen langeren
Zeitraum hinweg schrittweise gesunken (sieche Abbildung 19). Dieser Preisschub war weitgehend
auf einen kréftigen Anstieg der Erzeugerpreise fiir Energie zuriickzufiihren, der nicht nur einen
Basiseffekt widerspiegelte, sondern auch eine erhebliche Verteuerung gegeniiber dem Vormonat,
da die Olpreise ab Ende August anzogen. Ohne Energie (und Baugewerbe) nahm die jahrliche
Steigerungsrate der Erzeugerpreise im September leicht zu und lag mit 3,1 % auf einem erhdhten
Niveau. Dahinter verbargen sich gegenldufige Entwicklungen der einzelnen Komponenten. Die
kurzfristige Dynamik der Erzeugerpreise blieb sowohl bei den Vorleistungs- als auch bei den
Investitionsgiitern moderat, wiahrend die Jahresdnderungsrate der Erzeugerpreise fiir Konsum-
giiter insgesamt weiter anstieg und sich im September auf 2,9 % belief. Dies war Ausdruck einer
erneut kriftigen Zunahme der Erzeugerpreise verzehrfertiger Nahrungsmittel. Ohne Nahrungs-
mittel- und Tabakpreise gerechnet lag die Jahresdnderungsrate der Konsumgiiterpreise jedoch das
ganze Jahr iiber weitgehend unverindert bei rund 1,3 %, was darauf hindeutet, dass der Druck auf
die HVPI-Preise fiir Industrieerzeugnisse (ohne Energie) nachgelassen hat.

Insgesamt bleibt der Preisdruck entlang der Produktionskette hoch. Er scheint sich insbesondere
bei Produkten von Nahrungsmittelherstellern verstirkt zu haben, was sich erwartungsgemaf auf
die Einzelhandelspreise auswirken diirfte. Dariiber hinaus kdnnte von der jiingsten Anhebung der
Olpreise ein Aufwirtsdruck auf die Erzeugerpreise fiir Energie ausgehen.

Abbildung 19 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 20 Umfragen zu Input- und

Outputpreisen der Erzeuger

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
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Die jiingsten Angaben zum Preissetzungsverhalten aus der Einkaufsmanager-Umfrage von NTC
Economics (siche Abbildung 20) zeigen gleichzeitig ein weiteres Nachlassen des Preisdrucks bei
den Vorleistungsgiitern im verarbeitenden Gewerbe und einen Wiederanstieg der Inputpreise im
Dienstleistungssektor an. Im Oktober 2007 ging der Indikator der (nicht lohnbezogenen) Vorleis-
tungskosten im verarbeitenden Gewerbe erneut zuriick, da Preissteigerungen bei Ol und petroche-
mischen Produkten den Befragten zufolge durch einen leichten Preisriickgang bei Rohstoffen
ohne Energie, insbesondere bei Metallen, wettgemacht wurden. Nach Einschédtzung der Umfrage-
teilnehmer konnten die steigenden Kosten der von in US-Dollar fakturierten Vorleistungsgiitern
teilweise durch den starken Euro-Wechselkurs ausgeglichen werden. Der Index der Verkaufs-
preise ging im Oktober leicht zuriick, was auf eine gewisse Einschrinkung der Preissetzungs-
macht der Produzenten im Vergleich zum Vormonat hindeuten konnte. Im Dienstleistungssektor
hingegen legte der Index der Vorleistungspreise kriftig zu. Hohe Olpreise, die sich in hoheren
Transportkosten und Energierechnungen niederschlugen, sowie ein zunehmender Lohndruck und
gestiegene Kreditkosten wurden von den Umfrageteilnehmern als Hauptursachen fiir den Kosten-
druck genannt. Bei den Dienstleistungen ging der Indikator der Verkaufspreise weiter zuriick,
moglicherweise aufgrund eines stiarkeren Wettbewerbs. Trotzdem liegen alle preisbezogenen Um-
frageindikatoren im historischen Vergleich nach wie vor auf einem leicht erhohten Niveau.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Nachdem Daten zum Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer fiir das zweite Quartal 2007 vorliegen,
lasst das Gesamtbild der wichtigsten Indikatoren der Arbeitskosten im Euro-Wéhrungsgebiet er-
kennen, dass die Entwicklung im Euroraum insgesamt in der ersten Halfte dieses Jahres weiterhin
moderat verlief (siche Tabelle 6).

Im zweiten Jahresviertel 2007 verringerte sich die Jahresdnderungsrate des Arbeitnehmerentgelts
je Arbeitnehmer im Eurogebiet auf 1,8 %, nachdem sie im ersten Quartal des Jahres nach unten
korrigiert 2,1 % betragen hatte (siche Abbildung 21). Der Riickgang zwischen dem ersten und dem
zweiten Quartal 2007 war hauptsédchlich durch eine ldnderspezifische Entwicklung bedingt, und
zwar durch einen Basiseffekt im Zusammenhang mit der im vergangenen Jahr in Italien vorge-
nommenen Lohnanpassung im dffentlichen Sektor. Dies steht in einem gewissen Widerspruch zu
den Signalen, die von anderen Arbeitskostenindikatoren ausgehen; so stieg im zweiten Quartal
2007 die Jahreswachstumsrate sowohl bei den Tariflohnen als auch bei den Arbeitskosten pro
Stunde im Euroraum an. In beiden Fillen wurde sie jedoch stark durch Sonderentwicklungen in
Deutschland beeinflusst und bewegt sich in etwa auf dem durchschnittlichen Niveau von 2006.

Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %
( gegeben, g geg j )

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

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

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 21 Ausgewahlite Arbeitskosten- Abbildung 22 Entwicklung der Arbeitskosten

indikatoren nach Sektoren
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ker zunahmen als ein Jahr zuvor, ndmlich um 1,1%.

Betrachtet man die Entwicklung in den einzelnen Sektoren, so ldsst sich erkennen, dass die Jah-
reswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im Dienstleistungsbereich zwischen
dem ersten und dem zweiten Quartal 2007 deutlich sank (siehe Abbildung 22). Obgleich dies
vornehmlich auf die vorgenannte Entwicklung im o6ffentlichen Sektor Italiens zuriickzufiihren
war, verzeichnete die jahrliche Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im
marktbestimmten Dienstleistungssektor ebenfalls einen leichten Riickgang. Im Gegensatz dazu
weist die jlingste Entwicklung des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer in der Industrie auf eine
Zunahme zwischen dem ersten und dem zweiten Quartal hin, obwohl die durchschnittliche Wachs-
tumsrate fiir die erste Jahreshélfte 2007 nach wie vor weitgehend mit der in den vergangenen
Jahren zu verzeichneten Entwicklung in Einklang steht.
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3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Das Kurzfristprofil der am HVPI gemessenen Teuerung wird Erwartungen zufolge weiterhin vor
allem von den volatilsten Indexkomponenten beeinflusst. Steigende Nahrungsmittelpreise diirften
zusammen mit einer anhaltend dynamischen Energiepreisentwicklung dafiir sorgen, dass sich die
Gesamtinflation in den kommenden Monaten weiterhin auf hohem Niveau bewegt. Fiir die jdhr-
liche Teuerung nach dem HVPI wird erwartet, dass sie Anfang 2008 auf einem hohen Niveau
bleiben und anschlieBend im Jahresverlauf wieder sinken wird. Die Ergebnisse des Survey of
Professional Forecasters der EZB fiir das vierte Quartal 2007 deuten auf unverénderte Inflations-
prognosen fiir den Zeitraum 2007 bis 2009 sowie auf relativ fest verankerte ldngerfristige Infla-
tionserwartungen hin (siehe Kasten 5). Allerdings weisen andere, aus Finanzmarktinstrumenten
abgeleitete Indikatoren auf einen leichten Aufwirtstrend bei den langerfristigen Inflationserwar-
tungen hin (siche Abschnitt 2.4).

Mit Blick auf die Zukunft bestéitigen die jiingsten Daten eindeutig die Einschédtzung, dass die
Risiken, mit denen die Inflationsaussichten behaftet sind, insgesamt nach oben gerichtet bleiben.
Dazu gehdren weitere Preissteigerungen bei Ol sowie landwirtschaftlichen Rohstoffen, die insbe-
sondere vom Persistenzgrad des Preisschocks bei landwirtschaftlichen Erzeugnissen am Welt-
markt abhéngen. Dariiber hinaus besteht die Gefahr unvorhergesehener Erhdhungen administrier-
ter Preise und indirekter Steuern. Zudem konnte angesichts der bestehenden Kapazititsengpésse,
der giinstigen Entwicklung des BIP-Wachstums in den letzten Quartalen und der positiven Signale
von den Arbeitsmirkten eine die derzeitigen Erwartungen iibersteigende Lohnentwicklung ein
zusétzliches Risiko fiir die Preisstabilitdt darstellen, insbesondere im Zusammenspiel mit einer
zunehmenden Preissetzungsmacht in Marktsegmenten mit geringem Wettbewerb.

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

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des vom 16. bis 18. Oktober 2007 durchgefiihr-
ten Survey of Professional Forecasters (SPF) fiir das vierte Quartal 2007 dargestellt. Mit dieser
Umfrage werden die Erwartungen von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen
Instituten in der EU in Bezug auf Inflation, Wachstum des BIP und Arbeitslosigkeit im Euro-
Wihrungsgebiet ermittelt. Angesichts des breiten Spektrums der Umfrageteilnehmer konnen
die aggregierten Ergebnisse des SPF ein relativ heterogenes Bild subjektiver Meinungen und
Annahmen widerspiegeln.

Inflationserwartungen fiir die Jahre 2007, 2008 und 2009

Die SPF-Teilnehmer haben ihre Inflationserwartungen von 2 % fiir die durchschnittliche Infla-
tionsrate in den Jahren 2007, 2008 und 2009 nicht revidiert (siche Tabelle)'. Die Inflationspro-
gnosen spiegeln die Erwartung wider, dass ungiinstige energiepreisbedingte Basiseffekte die
Teuerung im vierten Quartal 2007 und Anfang 2008 auf einem hohen Niveau halten werden.
Anders als in der vorangegangenen Umfragerunde erwarten die Teilnehmer, dass der durch die
hohen Preise fiir Ol, Nahrungsmittel und Rohstoffe bedingte verstirkte Preisdruck durch eine

1 Weitere Daten stehen auf der Website der EZB unter www.ecb.int/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html zur Verfiigung.
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schwiéchere konjunkturelle Entwicklung ausgeglichen wird. Die sich aus dem SPF ergebenden
Inflationserwartungen liegen innerhalb der Bandbreiten der von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September 2007 und stehen im Einklang mit den
Prognosen, die im Oktober 2007 von Consensus Economics und vom Euro Zone Barometer
verdffentlicht wurden.

Die mit diesen Inflationserwartungen einhergehenden Risiken sind nach Einschédtzung der Teil-
nehmer vorwiegend nach oben gerichtet und hidngen insbesondere mit unerwarteten zukiinf-
tigen Preisspriingen bei Ol, Preissteigerungen bei Nahrungsmitteln und Rohstoffen (ohne
Energie), Kapazititsengpédssen und einem Lohndruck infolge der angespannten Arbeitsmarkt-
bedingungen zusammen. Zugleich geben mehrere der Befragten an, dass eine weitere Aufwer-
tung des Euro und ein niedriger als erwartet ausfallendes Wachstum des weltweiten BIP Ab-
wartsrisiken fiir die Inflationserwartungen darstellen.

Die SPF-Teilnehmer wurden auch gebeten, ihre Prognosen mit einer Wahrscheinlichkeitsver-
teilung zu versehen. Dabei handelt es sich um Aussagen iiber die Wahrscheinlichkeit, mit der
der kiinftige Wert in bestimmte Intervalle fillt. Anhand der sich aus der Aggregation der Ant-
worten ergebenden Wahrscheinlichkeitsverteilung ldsst sich auch leichter einschétzen, wie
hoch die Umfrageteilnehmer im Durchschnitt das Risiko beurteilen, dass das tatsdchliche Er-
gebnis tiber bzw. unter dem wahrscheinlichsten Intervall liegt. Die Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen fiir die in den Jahren 2007 und 2008 erwartete Inflation haben sich im Vergleich zur
SPF-Umfrage fiir das dritte Quartal 2007 nach oben verschoben (siehe Abbildung A). Die Ant-
worten der meisten Befragten konzentrieren sich nunmehr fiir beide Jahre auf das Intervall von
2,0 % bis 2,4 %.

Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters, der gesamtwirtschaftlichen Projektionen

von Experten der EZB, von Consensus Economics und des Euro Zone Barometer

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

‘ Prognosezeitraum

Teuerung nach dem HVPI 2007 Sept. 2008 2008 Sept. 2009 2009 Lingerfristig ¥
SPF Q4 2007 2,0 2,0 2,0 1.9 2,0 1,9
Vorherige Erhebung (SPF Q3 2007) 2,0 - 2,0 - 2,0 2,0
Gesamtwirtschaftliche Projektionen

von Experten der EZB 1,9-2,1 - 1,5-2,5 - - -
Consensus Economics (Oktober 2007) 2,0 - 2,0 - 2,0 1,9
Euro Zone Barometer (Oktober 2007) 2,0 - 2,0 - 2,0 2,0
Reales BIP-Wachstum 2007 Q22008 2008 Q22009 2009 Lingerfristig ?
SPF Q4 2007 2,6 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2
Vorherige Erhebung (SPF Q3 2007) 2,7 - 2,3 - 2,2 2,2
Gesamtwirtschaftliche Projektionen

von Experten der EZB 2,2-2,8 - 1,8-2,8 - - -
Consensus Economics (Oktober 2007) 2,6 - 2,0 - 2,1 2,0
Euro Zone Barometer (Oktober 2007) 2,6 - 2,1 - 2,1 2,0
Arbeitslosenquote " 2007 Aug. 2008 2008 Aug. 2009 2009 Lingerfristig ?
SPF Q4 2007 7,0 6,7 6,7 6,6 6,6 6,4
Vorherige Erhebung (SPF Q3 2007) 7,0 - 6,7 - 6,6 6,4
Consensus Economics (Oktober 2007) 7,0 - 6,7 - - -
Euro Zone Barometer (Oktober 2007) 6,8 - 6,7 - 6,6 6,3

1) In Prozent der Erwerbspersonen.

2) Die langerfristigen Inflationserwartungen beziehen sich in der SPF-Umfrage auf das Jahr 2012, beim Euro Zone Barometer auf das
Jahr 2011 und bei Consensus Economics auf den Zeitraum von 2013 bis 2017. Die Prognosen von Consensus Economics fiir den Zeit-
raum von 2013 bis 2017 und das Jahr 2009 wurden im Consensus Economics vom Oktober 2007 verdffentlicht.
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Abbildung A Bei den letzten drei SPF-Umfragen ermittelte Wahrscheinlichkeitsverteilung der

EIB

durchschnittlichen Jahresteuerungsrate 2007 und 2008 "
(in %)

m— SPF Q2 2007
wmn SPF Q3 2007
=== SPF Q4 2007

a) 2007 b) 2008

60 60 60 60
50 50 50 50
40 40 40 40
30 30 30 30
20 20 20 20
10 10 10 10
0 Il- II. 0 0 ! m——— III III 0
0509 1,0—14 1519 2024 2529 3034 0,5-0,9 1,014 1,519 2024 2529 3034
Quelle: EZB.

1) Entspricht der Aggregation jeder einzelnen von den SPF-Teilnehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilung.

Indikatoren fiir die lingerfristigen Inflationserwartungen

Den jlingsten SPF-Ergebnissen zufolge wurden die ldngerfristigen Inflationserwartungen (in
fiinf Jahren) von 1,95 % auf 1,93 % nach unten revidiert. Unter Beriicksichtigung einer Dezi-
malstelle fiihrt dies zu einer rundungsbedingten Korrektur von 2,0 % auf 1,9 %. Diese Punkt-
erwartungen liegen leicht unter den sich aus dem Euro Zone Barometer fiir 2011 ergebenden
Inflationserwartungen, stehen aber im Einklang mit der von Consensus Economics erwarteten
Inflation in sechs bis zehn Jahren (beide im Oktober 2007 verdffentlicht). Die Standardabwei-
chung der langerfristigen Inflationserwartungen beim SPF ist im Zeitverlauf zuriickgegangen.
Dies weist auf einen breiteren Konsens unter den Teilnehmern beziiglich der Prognose der
langerfristigen Inflationsrate hin (siche Abbildung B).

Die Wahrscheinlichkeit, mit der die Umfrageteilnehmer erwarten, dass die langfristige Infla-
tion bei 2 % oder dariiber liegen wird, erhdhte sich auf 48 %, verglichen mit 47 % in der vor-
herigen Runde (sieche Abbildung C). Diese Umfrageergebnisse kdnnen auch mit der Breakeven-
Inflationsrate verglichen werden, die als Indikator der langerfristigen Inflationserwartungen
der Marktteilnehmer dient und als Renditedifferenz zwischen nominalen und inflationsinde-
xierten Anleihen berechnet wird.? Der Anstieg der Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation in fiinf
Jahren bei 2 % oder dartiber liegen wird, steht mit der Entwicklung der impliziten fiinfjahrigen
Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren im Einklang (siche Abbildung C). Dabei ist zu
beachten, dass die Breakeven-Inflationsraten nicht als direkte MessgroBen fiir die Inflations-
erwartungen angesehen werden sollten, da sie auch verschiedene Risikoprdmien (wie Inflati-
onsrisiko- und Liquiditdtspramien) abbilden konnen.

2 Siehe hierzu auch EZB, Messung der Inflationserwartungen im Euro-Wiéhrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2006.
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Abbildung B Lanﬁfristige Inflationserwar- Abbildung C Aus Umfragen und Breakeven-
tungen (Punktschatzung — Rate in fiinf Inflationsraten gewonnene langerfristige
Jahren) Inflationserwartungen
(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %; (durchschnittliche Verinderung gegen Vorjahr in %;
in Prozentpunkten) prozentuale Wahrscheinlichkeit)
= Mittelwert der Punktschétzung (linke Skala) ®  Consensus Economics (fiir 2013-17; linke Skala)
«+e+o Standardabweichung” (rechte Skala) +  SPF (fiir 2012; linke Skala)
e Euro Zone Barometer (fiir 2011; linke Skala)
2,00 0,40 Implizite finfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate
1,95 N A in fiinf Jahren, saisonbereinigt (linke Skala)
1,90 N 035 L Wahrscheinlichkeit, dass die langerfristige Inflation bei
1,85 / oder iiber 2 % liegen wird (rechte Skala)
1,80 = 0,30
1,75 |4 - 2,7 50
1,70 [-% R S 0,25 ) S48
1.65 I . 1" . 2,5 ) = lag
1,60 ot N 0,20 23 44
1,55 o '
1,50 WA 0,15 2,1 :(2)
1,45 e Lol B
1,40 0,10 2 <R {
B s »
135 I i 36
130 e e e e | 0,03 R 34
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 !
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Quelle: EZB.
1) Standardabweichung der von allen Teilnehmern an der Erhe- Quellen: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, EZB,
bung gemeldeten Punktschitzungen. Reuters und EZB-Berechnungen.

Erwartungen fiir das Wachstum des realen BIP

Verglichen mit der vorherigen SPF-Umfragerunde wurden die Erwartungen fiir das Wachstum
des realen BIP fiir 2007 um 0,1 Prozentpunkte und fiir 2008 um 0,2 Prozentpunkte nach unten
korrigiert. Die Schiatzungen weisen jetzt auf ein reales BIP-Wachstum von 2,6 % im Jahr 2007
und 2,1 % im Jahr 2008 hin. Diese Abwaértsrevisionen sind im Wesentlichen auf zwei Faktoren
zuriickzufiihren. Erstens wird erwartet, dass das Investitionswachstum aufgrund einer Ver-
scharfung der Kreditrichtlinien und hoherer Kapitalkosten infolge der jiingsten Kreditmarkt-
entwicklungen niedriger ausféllt als zuvor angenommen. Zweitens diirften die Exporte des
Euroraums durch die Euro-Aufwertung und ein sich etwas verlangsamendes Weltwirtschafts-
wachstum aufgrund des schwicher als zuvor erwarteten Wirtschaftswachstums in den USA
beeintrichtigt werden. Gleichzeitig heben mehrere Prognostiker die stindige Verbesserung der
Arbeitsmérkte des Euro-Wiahrungsgebiets als Indikator fiir die Widerstandsfahigkeit der Wirt-
schaft des Euroraums gegeniiber den Finanzmarktturbulenzen hervor. Das fiir 2009 erwartete
BIP-Wachstum bleibt mit 2,2 % unveridndert.

Fiir alle Prognosejahre werden die Risiken, mit denen diese Erwartungen behaftet sind, von
den Befragten als nach unten gerichtet eingeschitzt, und zwar vor allem infolge des Anstiegs
der Olpreise und des Euro-Wechselkurses sowie der Unsicherheit beziiglich der Entwicklungen
an den Finanzmaérkten und einer sich moglicherweise stirker als angenommen abkiihlenden
US-Konjunktur.

Die aus dem SPF resultierenden Wachstumserwartungen fiir 2007 und 2008 bewegen sich in-
nerhalb der Bandbreiten der von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projek-
tionen vom September 2007 und stehen weitgehend im Einklang mit den jiingsten vom Euro
Zone Barometer und von Consensus Economics verdffentlichten Ergebnissen. Fiir 2009 liegt
die Punktschétzung der Wachstumsrate des realen BIP leicht {iber den im Oktober 2007 vom
Euro Zone Barometer und von Consensus Economics publizierten Werten.
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Die langerfristigen Wachstumserwartungen (d. h. fiir 2012) wurden nicht revidiert und liegen
nach wie vor bei 2,2 %. Nach Ansicht der SPF-Teilnehmer hdngen die ldngerfristigen Wachs-
tumsaussichten im Wesentlichen von weiteren strukturellen Reformen der Arbeitsméarkte und
der Sozialversicherungssysteme sowie von den Migrationsstromen ab.

Erwartete Entwicklung der Arbeitslosigkeit im Euroraum

Die Erwartungen beziiglich der Arbeitslosenquote fiir 2007, 2008 und 2009 wurden nicht kor-
rigiert und belaufen sich auf 7,0 %, 6,7 % bzw. 6,6 %. Die Prognostiker gehen davon aus, dass
die glinstigen Arbeitsmarkttrends anhalten werden, sehen als Voraussetzung fiir eine weitere
Reduzierung der Arbeitslosenquote aber den Erfolg der Arbeitsmarktreformen. Die sich aus
dem SPF ergebenden Erwartungen beziiglich der Arbeitslosenquote fiir 2007 und 2008 stehen
im Einklang mit den in der jiingsten Ausgabe von Consensus Economics verdffentlichten
Werten. Die SPF-Prognosen liegen beziiglich der Arbeitslosenquote fiir das Jahr 2007 leicht
iiber den vom Euro Zone Barometer im Oktober 2007 publizierten Erwartungen, stehen aber
im Einklang mit den fiir die Jahre 2008 und 2009 verdffentlichten Ergebnissen.

Die ldngerfristigen Erwartungen beziiglich der Arbeitslosenquote wurden nicht revidiert und
belaufen sich fiir das Jahr 2012 auf 6,4 %. Insgesamt gelten die Risiken, mit denen diese Pro-
gnosen behaftet sind, fiir alle Zeithorizonte als nach oben gerichtet. Die Teilnehmer weisen
erneut darauf hin, dass der Riickgang der Arbeitslosenquote auf lingere Sicht vor allem von
weiteren und tiefer greifenden Arbeitsmarktreformen abhdngen wird.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die Daten fiir die erste Jahreshdilfte 2007 bestdtigen, dass sich die Dynamik des Wirtschafts-
wachstums im Euro-Wdhrungsgebiet wie erwartet normalisiert hat. Nach 0,7 % im zweiten Halb-
jahr 2006 gingen die vierteljihrlichen Zuwachsraten des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) auf
durchschnittlich 0,5 % zuriick. Die aktuellen Daten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum deu-
ten auf ein anhaltend robustes, wenn auch leicht riickldufiges Wachstum hin. Zwar erhéhte sich
die Industrieproduktion den Angaben zufolge im Juli und August, doch lassen die zu Beginn des
vierten Quartals verfiigharen Daten darauf schliefSen, dass sich die Abschwdchung in der Indus-
trie und im Baugewerbe fortgesetzt hat. Indessen war im Dienstleistungssektor ein ungebremster
Aufschwung zu verzeichnen. Was die Zukunft betrifft, so steht die Produktionsentwicklung dem
Hauptszenario zufolge nach wie vor im Einklang mit dem Potenzialwachstum. Dieses Szenario ist
jedoch mit Abwdrtsrisiken behaftet, die sich vor allem aus potenziell weiter reichenden Auswir-
kungen der zurzeit stattfindenden Risikoneubewertungen an den Finanzmdrkten auf Vertrauen und
Finanzierungsbedingungen, aus weiteren Ol- und Rohstoffpreissteigerungen sowie aus Bedenken
iiber Protektionismusbestrebungen und etwaige unkontrollierte Entwicklungen aufgrund von glo-
balen Ungleichgewichten ergeben.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Die zweite Schitzung von Eurostat zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen bestétigte,
dass sich das reale BIP-Wachstum im Euro-Wéhrungsgebiet im zweiten Quartal 2007 auf 0,3 %
belief; der Zuwachs im ersten Jahresviertel wurde auf 0,8 % nach oben korrigiert (siehe Abbil-
dung 23). Die Aufschliisselung des BIP-Wachstums nach Komponenten der inldndischen Verwen-
dung (ohne Vorratsveranderungen) blieb im zweiten Quartal unverdndert. Sowohl Ausfuhren als
auch Einfuhren wurden geringfiigig nach unten

revidiert; dies wirkte sich jedoch nicht auf den Abbildung 23 Beitrige zum Wachstum des
positiven Wachstumsbeitrag des AuBlenhandels |12
aus. Auch der Beitrag der Vorratsverdnderungen

(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljahrliche

wurde leicht nach unten korrigiert. Beitriige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
mmmm [nldndische Verwendung (ohne Vorrite)
Die zweite Schitzung der Volkswirtschaftlichen - Vorratsverdnderungen
.. . === Aufenbeitrag
Gesamtrechnungen fiir den Euroraum lieferte ... BIP-Wachstum insgesamt (in %)
Erkenntnisse iber die Aufschlisselung der 16
Bruttoanlageinvestitionen im zweiten Quartal
2007. Dabei bestitigte sich, dass der im Friih- |, 12
jahr zu beobachtende Riickgang der Gesamtin-
vestitionen iiberwiegend der Entwicklung im (g | e L] ; | os
Baugewerbe zuzuschreiben ist, die durch das | II" m ‘
ungewdhnlich milde Wetter in den Anfangsmo- 4 | | LI i 04
naten dieses Jahres positiv beeinflusst wurde,
sodass Bauauftrige friher als geplant abge- | | 0.0
schlossen werden konnten. Die iibrigen Inves-
titionen (ohne Bauten), auf die rund die Hélfte 04
der Gesamtinvestitionen entfdllt, nahmen im
zweiten Quartal 2007 um 1,4 % zu (nach 1,0 % | | I J I 08
im ersten Vierteljahr). Q2 Q3 Q4 Ql Q2
2006 2007

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Beriicksichtigt man die vierteljahrliche Volatilitdt, so untermauern die zuletzt verfiigbaren Ergeb-
nisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, dass das Wachstum des realen BIP in der
ersten Jahreshélfte 2007 im Einklang mit dem des Produktionspotenzials stand. Das Investitions-
wachstum schwichte sich zwar ab, blieb aber dynamisch, wohingegen sich die privaten Konsum-
ausgaben nur geringfiigig ausweiteten.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIEPRODUKTION

In den Verdnderungen der sektoralen Zusammensetzung des Wertschopfungswachstums im ersten
Halbjahr 2007 spiegelten sich Anpassungen bei den Nachfragekomponenten des BIP-Wachstums
wider. In diesem Zeitraum war in der Industrie eine dynamische, wenngleich sich abschwichende
Zunahme der Wertschopfung zu verzeichnen, wohingegen der Wertschdpfungszuwachs im Dienst-
leistungssektor robust blieb.

Die Erzeugung in der Industrie (ohne Baugewerbe) wurde im August 2007 im gleitenden Drei-
monatsdurchschnitt um 1,3 % ausgeweitet. Dahinter verbirgt sich eine kréftige Expansion in allen
industriellen Hauptgruppen (siehe Abbildung 24). Die durchschnittliche Industrieproduktion
(ohne Baugewerbe) war im Juli und August um bemerkenswerte 1,7 % héher als im gesamten
zweiten Quartal, verglichen mit einem vierteljdhrlichen Zuwachs von 0,5 % im zweiten Jahres-
viertel. Gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum erhdhte sich der Auftragseingang
in der Industrie (ohne Schwerfahrzeugbau) im August um 2,1 % nach 2,3 % im Vormonat. Im

Abbildung 24 Beitrage zum Wachstum der Abbildung 25 Industrieproduktion,

Industrieproduktion Vertrauensindikator fiir die Industrie und
EMI

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

= [nvestitionsgiiter

mmn - Konsumgiiter
====_Vorleistungsgiiter mmmm  [ndustrieproduktion (linke Skala) 1)
wmmsm  Energie ««+«« Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala)?
---------- Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe (in %) ==== EMI (rechte Skala)?
3 12
2 8
’ a4V
A, Ay .
3
e RS ||| N R
1 5 4
» . 4§ s, A
““‘“ I| i ‘
LRpICTY o .
0ol RREA .
o M 1| | o
l ~d N '..0.
-1 AL -4
-2 [ [ [ -8
2004 2005 2006 2007
T T Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
2005 2006 2007 Europdischen Kommission, NTC Economics und EZB-Berech-

nungen.
Anmerkung: Alle Datenreihen beziehen sich auf das verarbei-
tende Gewerbe.
1) Verinderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum in %.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. ) 2) Salden in %; Verdnderung gegeniiber dem Stand drei Monate
Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden Zuvor.

Drelmonat§durchschn1tt gegeniiber dem entsprechenden Durch- 3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz-
schnitt drei Monate zuvor dar. linie von 50 Indexpunkten.
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Abbildung 26 Einzelhandelsumsitze und Baugewerbe, auf das rund 20 % der Wertschdp-
Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel fung in der Industrie entfallen, nahm die Pro-
) 11 Lo duktion im August im gleitenden Dreimonats-

(M(me::z)elhandelsumséitze D durchschni.tt um 0?2 % zu und machte damit den
~~~~~ Vertrauensindikator fiir die Verbraucher RﬁCkgang 1m zweiten Quartal ('033 %) gréﬁten'
= :’rll‘s“ifgi:mr i den Einselhandel teils wieder wett. Insgesamt ist den zuletzt ver-

(rechte Skala)2) fligbaren Daten zu entnehmen, dass das Wachs-

4,0 12 tum in der Industrie im dritten Jahresviertel

s Iy 5 [ 10 robust blieb und somit einen kréaftigen Beitrag

| .:' ' ._,"{.': |r 5 zum BIP-Wachstum leistete.

0 AR PRI

25 . i _-':."-' l [ UMFRAGEN IN DER INDUSTRIE UND IM DIENST-

VOPOYN | ¥[D LEISTUNGSSEKTOR

20 A TN \ |‘ 2 Die bis Oktober verfiigharen Umfrageergeb-

1.5 | N" \ o nisse deuten darauf hin, dass sich das Wirt-

. ’ .t‘)‘{;‘f':_.. 8 / _.A \ / lf'2 schaftswachstum in der Industrie zu Beginn des

- u T K v |r_4 vierten Quartals 2007 weiter abschwichte,

0.5 R L | wiahrend es sich bei den Dienstleistungen er-

9 A I I O O [ % neut ausweitete (siche Abbildung 25).

2004 2005 2006 2007

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europé- Sowohl der Elnkaufsmanagerlndex (EMI) fur
lion Konaioglon uind Buosas, A das verarbeitende Gewerbe als auch der von der
1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonats-

durchschnitt; arbeitstglich bereinigt. o Europédischen Kommission verdffentlichte Ver-
2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben

zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wiéhrungsgebiet ab Januar trauensindikator sind im Oktober zurﬁckgegan-
2004 sind aufgrund von Anderungen der franzosischen Frage- . . .. . .

bdgen nicht vollstindig mit friiheren Umfrageergebnissen ver- gen. Die Umfrageergebnisse fiir den Dienstleis-

gleichbar tungssektor fielen im Oktober besser aus. Der

entsprechende EMI-Teilindex stieg wieder

leicht an, und der Vertrauensindikator der Europédischen Kommission fiir den Dienstleistungssek-

tor blieb stabil.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN

Die jiingsten Indikatoren der privaten Konsumausgaben legen den Schluss nahe, dass die Auswei-
tung der privaten Konsumausgaben im dritten Quartal 2007 einen positiven Beitrag zum realen
BIP-Wachstum im Euro-Wahrungsgebiet geleistet hat.

Der letzten Datenverdffentlichung von Eurostat zufolge stiegen die Einzelhandelsumséitze im Eu-
roraum im September gegeniiber dem Vormonat um 0,3 % (siche Abbildung 26). Im gesamten
dritten Quartal erhdhten sich die Einzelhandelsumsétze um 0,7 %, verglichen mit 0,2 % im Vor-
quartal. Dariiber hinaus wurde bei den Pkw-Neuzulassungen im Eurogebiet im dritten Jahresvier-
tel ein Anstieg von 1,0 % verzeichnet. Insgesamt diirften die Einzelhandelsumsétze und die Pkw-
Neuzulassungen im dritten Quartal einen positiven, iiber dem historischen Durchschnitt liegenden
Beitrag zum Wachstum der privaten Konsumausgaben geleistet haben. Auflerdem erhdhte sich die
Zuversicht im Einzelhandel im Oktober geringfiigig, wihrend das Verbrauchervertrauen unveréin-
dert tiber seinem historischen Durchschnitt lag. Angesichts der anhaltend positiven Entwicklung
am Arbeitsmarkt sind die Voraussetzungen fiir eine Zunahme der privaten Konsumausgaben in der
ndheren Zukunft weiterhin giinstig.
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4.2 ARBEITSMARKT Abbildung 27 Arbeitslosigkeit

Die zuletzt verfiigbaren Daten bestétigen die
in den letzten Jahren zu beobachtende erfreu-
liche Entwicklung am Arbeitsmarkt des Euro-
Wiéhrungsgebiets.

(Monatswerte; saisonbereinigt)

mmmm  Veriinderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)
In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)

.....

100 - 10,0
ARBEITSLOSIGKEIT

Die standardisierte Arbeitslosenquote fiir das 30 | 93
Euro-Wihrungsgebiet sank im September auf II || ||

7,3 %, verglichen mit einer revidierten Quote O P v %°
von 7,4 % im August (siche Abbildung 27). I L“lﬂlmll m “ [
Aufgrund einer Umstellung bei der Datenquelle 250 | | L I
fiir die Arbeitslosenstatistik in Deutschland

wurde die Arbeitslosenquote fiir das Eurogebiet 100 K | o
um 0,5 Prozentpunkte nach oben korrigiert

(siehe Kasten 6). Allerdings hat dies zu keiner ")
bedeutenden Anderung bei dem bisher beob- 10 T
achteten riickldufigen Trend der Arbeitslosen-

quote gefiihrt. Tatsdchlich wurde im September ~ -200 - 7.0
nach wie vor die niedrigste Quote seit Anfang

der Achtzigerjahre verzeichnet. In den vergan- .50 65

genen zwOlf Monaten ist sie um bemerkens- 2004 005 2006 2007
werte 0,7 Prozentpunkte gesunken, obschon
sich der Riickgang seit Anfang 2007 allméhlich
verlangsamt hat. Im dritten Quartal verringerte
sich die Zahl der Arbeitslosen im Euroraum monatsdurchschnittlich um etwa 55 000, verglichen

mit einem Riickgang von rund 125000 im ersten Quartal.

Quelle: Eurostat.

JUNGSTE REVISIONEN DER ARBEITSLOSENSTATISTIK FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Arbeitslosigkeit ist einer der wichtigsten und aktuellsten Indikatoren fiir die Arbeitsmarkt-
entwicklung. Um eine landeriibergreifend vergleichbare Messgroflie der Arbeitslosigkeit zur
Verfiigung zu stellen, hat Eurostat harmonisierte monatliche Daten zur Arbeitslosigkeit fiir die
einzelnen EU-Léander wie auch fiir das Euro-Wihrungsgebiet und die EU insgesamt entwickelt.
Die Zeitreihe beginnt Anfang der Neunzigerjahre. Der vorliegende Kasten enthilt eine kurze
Beschreibung der harmonisierten Zeitreihen zur Arbeitslosigkeit und informiert liber eine Re-
vision dieser Statistiken fiir das Euro-Wéhrungsgebiet, die daraus resultiert, dass die Daten-
quelle fiir die Berechnung der Arbeitslosenzahlen in Deutschland auf die Arbeitskriafteerhebung
(Labour Force Survey, LFS) umgestellt wurde. Diese Anderung ist das Ergebnis EU-weiter
Bemiihungen, harmonisierte Statistiken zu verdffentlichen, und hat zu einer signifikanten Auf-
wartskorrektur der Arbeitslosenzahl in Deutschland gefiihrt. Hierbei handelt es sich jedoch um
einen rein statistischen Effekt, der das Bild der positiven wirtschaftlichen Grunddynamik am
Arbeitsmarkt des Euroraums, das in den vergangenen Jahren zu beobachten war, nicht entschei-
dend verdndert.
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Messung der Arbeitslosigkeit

Die am weitesten verbreiteten nationalen Arbeitslosenstatistiken sind die von den Verwaltungs-
stellen zur Verfiigung gestellten Angaben zur registrierten Arbeitslosigkeit, die in der Regel
monatlich verdffentlicht werden. Diese Daten erfassen iiblicherweise alle Arbeitsuchenden, die
gemdl nationaler Gesetzgebung Anspruch auf Arbeitslosengeld haben. Die Kriterien fiir die
Beantragung und den Bezug von Arbeitslosengeld konnen jedoch von Land zu Land unter-
schiedlich sein, wodurch ein internationaler Vergleich dieser Daten und die Erstellung aggre-
gierter Zahlen fiir das Euro-Wihrungsgebiet erschwert werden. Uberdies beeinflussen etwaige
Anderungen dieser Kriterien die Analyse der wirtschaftlichen Grunddynamik am Arbeits-
markt.

International vergleichbare Arbeitsmarktstatistiken werden anhand der EU-Arbeitskréfteerhe-
bung — einer umfangreichen, in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrten Haushaltsbefragung
— unter Zugrundelegung harmonisierter Definitionen des Arbeitsstatus der Befragten erstellt.
Zwischen den harmonisierten Daten und den registrierten Arbeitslosenzahlen kdnnen sich so-
wohl im Hinblick auf die absoluten Zahlen als auch auf die Quote deutliche Abweichungen
ergeben, die von Land zu Land unterschiedlich stark sein konnen. Der Arbeitslosigkeitsstatus
der Umfrageteilnehmer wird anhand der auf den Richtlinien der Internationalen Arbeitsorga-
nisation (IAO) basierenden EU-Definition ermittelt. Als arbeitslos gelten gemif dieser Defi-
nition alle Personen im Alter von 15 bis 74 Jahren, die in der Referenzwoche keine Arbeit
hatten, aber in den vorangegangenen vier Wochen aktiv eine Stelle gesucht haben und bereit
waren, sofort bzw. innerhalb von zwei Wochen eine Arbeit aufzunehmen. Derzeit stellen alle
EU-Mitgliedstaaten in vierteljahrlichen Abstdnden Ergebnisse der Arbeitskrifteerhebung zur
Verfiigung, die aus laufenden Umfragen gewonnen werden. Um monatliche Angaben zur Ar-
beitslosigkeit zu erhalten, interpoliert und extrapoliert Eurostat die vierteljdhrlichen LFS-Da-
ten anhand nationaler Umfrageergebnisse und nationaler monatlicher Datenreihen zur regis-
trierten Arbeitslosigkeit.'

Neue Quelle fiir die harmonisierte Arbeitslosenstatistik in Deutschland

In Deutschland wurde die laufende Arbeitskrafteerhebung im Jahr 2005 eingefiihrt. Allerdings
waren weitere methodische Anderungen erforderlich, um zuverldssige monatliche Arbeitslo-
senzahlen auf Basis der Arbeitskrifteerhebung vorlegen zu kdnnen. Bis alle Anderungen um-
gesetzt waren, wurde eine telefonische Umfrage durchgefiihrt, um den Richtlinien der IAO
entsprechende Daten bereitzustellen. Die Ergebnisse der telefonischen Erhebung dienten bis
April 2007 als Grundlage fiir die Erhebung monatlicher harmonisierter Daten zur Arbeitslosig-
keit in Deutschland. Danach wurde die Telefonumfrage eingestellt.

Mit der jiingsten Verdffentlichung der deutschen Arbeitslosenquote fiir September wurde die
Datenquelle auf die laufende Arbeitskrafteerhebung umgestellt, sodass die Monatswerte nun-
mehr mit den in der Arbeitskrifteerhebung ausgewiesenen Arbeitslosenzahlen {ibereinstimmen.
Die saisonbereinigten monatlichen Verdnderungen werden hingegen vorlaufig noch auf Basis
der registrierten Zahlen berechnet, bis hinreichend lange Zeitreihen aus der Arbeitskréfteerhe-
bung zur Verfiigung stehen. Die Umstellung fiihrte zu einer signifikanten Aufwirtskorrektur
1 Die monatlichen Datenreihen zur Arbeitslosigkeit werden in allen Mitgliedstaaten fiir vier Personengruppen berechnet (Manner und

Frauen im Alter von 15 bis 24 Jahren sowie Ménner und Frauen zwischen 25 und 74 Jahren). Nach Saisonbereinigung dieser Reihen
werden die nationalen und europdischen Aggregate ermittelt.
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telefonischen Befragung in Deutschland erge-
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beiden Erhebungen wurden identische Defini-
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benbildung und Umfragetechnik. Das Statistische Bundesamt in Deutschland ist derzeit damit
befasst, die Ursachen dieser Differenzen zu untersuchen.?

Quelle: Eurostat.

Auswirkungen auf die harmonisierte Arbeitslosigkeit im Euro-Wihrungsgebiet

Durch die Revision der deutschen Arbeitslosenstatistik hat sich auch das Gesamtbild fiir den
Euroraum verdndert (siche Abbildung). Den revidierten Datenreihen zufolge waren die Aus-
wirkungen der von etwa 2001 bis 2003 verzeichneten Konjunkturabschwéchung auf die Ar-
beitslosenquote nachhaltiger als zunédchst gedacht. So nahm die Arbeitslosigkeit bis Anfang
2005 weiter zu und erreichte erst im Mérz, also rund ein Jahr spéter als zuvor geschétzt, ihren
Hoéchststand. Gemal3 den revidierten Daten ging die Arbeitslosenquote im Jahr 2005 im Ver-
gleich zum Vorjahr nicht zuriick, sondern stieg insgesamt leicht an. Ende 2005 lag sie rund
0,4 Prozentpunkte iiber dem zuvor ausgewiesenen Wert und belief sich im Dezember auf
8,7 %. Zudem war der Riickgang in der gegenwartigen Aufschwungsphase nicht ganz so stark
ausgepragt wie zundchst ausgewiesen, sodass die Arbeitslosenquote fiir August um 0,5 Prozent-
punkte auf 7,4 % nach oben korrigiert werden musste (verglichen mit einer Quote von 7,3 %
im September).

In der Gesamtschau bleibt der Eindruck einer anhaltenden Besserung am Arbeitsmarkt des
Euro-Wihrungsgebiets in der derzeitigen Wachstumsphase bestehen. So liegt die Arbeitslosen-
quote den Schitzungen zufolge auch nach der Revision auf dem niedrigsten Niveau seit Anfang
der Achtzigerjahre. Diese positive Einschatzung wird zudem durch die Beschaftigungsquote
und die Erwerbsbeteiligung gestiitzt, die sich in den vergangenen zehn Jahren jeweils deutlich
erhohten und im Jahr 2006 bei rund 65 % bzw. 70 % der Bevolkerung im erwerbsfédhigen Alter

2 Das franzosische Statistikamt priift ebenfalls derzeit die Qualitdt und Genauigkeit der LFS-Daten, vor allem in Anbetracht der Ab-
weichungen zwischen der registrierten Arbeitslosigkeit und der im Rahmen der Arbeitskrifteerhebung gemessenen Arbeitslosigkeit.
Daher ist zu erwarten, dass die Ergebnisse der franzosischen Arbeitskrifteerhebung, einschlieBlich der Arbeitslosenzahlen, Ende
November 2007 revidiert werden.
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lagen. Insgesamt vermittelt die Aufwirtskorrektur der Arbeitslosenquote ein konsistenteres
Bild von der Arbeitsmarktentwicklung im Euroraum in den vergangenen Jahren. Das Wirt-
schaftswachstum und der Zuwachs an Arbeitspldtzen, unterstiitzt durch die moderate Lohnent-
wicklung, wirkten sich positiv auf die Arbeitslosenquote aus. Allerdings fithrte die teilweise
durch Arbeitsmarktreformen bedingte Zunahme der Erwerbsbeteiligung dazu, dass dieser Ef-
fekt erst mit Verzdgerung und in abgeschwichter Form zum Tragen kam.

BESCHAFTIGUNG

Der jiingsten Datenverdffentlichung von Eurostat zufolge nahm die Beschiftigung im Euro-Wéh-
rungsgebiet im zweiten Jahresviertel 2007 kriftig zu und verzeichnete eine Quartalsrate von
0,5 % (siehe Tabelle 7). Dariiber hinaus weisen die Informationen, die seit der vorangegangenen
Veroffentlichung verfiigbar geworden sind, darauf hin, dass der Arbeitsmarkt im ersten Quartal
weitaus dynamischer war als urspriinglich geschitzt. Der Beschiftigungszuwachs wurde um 0,2
Prozentpunkte auf 0,6 % nach oben revidiert. Aus der vorliegenden sektoralen Aufschliisselung
geht hervor, dass diese Aufwirtskorrektur in erster Linie auf Aufwartsrevisionen in der Industrie,
insbesondere im Baugewerbe, zuriickzufiihren ist.

Die in den letzten Jahren vorherrschende positive Arbeitsmarktentwicklung im Euro-Wéhrungs-
gebiet scheint sich den bis Oktober vorliegenden Umfrageergebnissen zufolge Anfang des vierten
Quartals 2007 fortgesetzt zu haben. Laut der Einkaufsmanagerbefragung von NTC Economics war
das Beschiéftigungswachstum im Oktober sowohl in der Industrie als auch im Dienstleistungssek-
tor weiterhin positiv. Die aus der Umfrage der Europdischen Kommission abzulesenden Beschéf-
tigungserwartungen vermitteln den gleichen Eindruck.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Das nachhaltige realwirtschaftliche Wachstum, das in der ersten Jahreshélfte 2007 im Euro-
Wiéhrungsgebiet zu verzeichnen war, hat sich iiber das dritte Quartal hinweg fortgesetzt. Die
Finanzmarktvolatilitdt hat in den vergangenen Monaten zwar offenbar zu einem Riickgang der

Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

(Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Vorjahrsraten Quartalsraten
2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007
Q2 Q3 Q4 Q1 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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Indikatoren des Verbraucher- und Unternehmervertrauens im Eurogebiet beigetragen, doch liegen
diese Indikatoren im Allgemeinen nach wie vor tber ihren historischen Durchschnittswerten und
deuten weiter auf ein anhaltendes Wachstum hin. Die Fundamentaldaten des Eurogebiets bleiben
insgesamt solide; hier sind insbesondere die nachhaltige Entwicklung der Gewinn- und Ertrags-
lage der Unternehmen, das kréftige Beschéftigungswachstum und der Riickgang der Arbeitslosen-
zahlen auf ein Niveau wie zuletzt vor 25 Jahren zu nennen.

Die fiir 2008 vorliegenden Prognosen bestitigen weiterhin das Hauptszenario, dem zufolge das
reale BIP-Wachstum weitgehend dem trendméfBigen Potenzialwachstum entspricht. Dieses Sze-
nario basiert auf der Erwartung, dass das Weltwirtschaftswachstum widerstandsfahig bleibt und
die Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in den Vereinigten Staaten zum Teil von der nach-
haltigen Wachstumsdynamik an den aufstrebenden Markten ausgeglichen wird. Die anhaltend
starke Auslandsnachfrage diirfte die Exporte und die Investitionstatigkeit des Euroraums weiter-
hin stiitzen. Auch die Zunahme der privaten Konsumausgaben im Eurogebiet diirfte — im Einklang
mit der Entwicklung des real verfiigbaren Einkommens und begiinstigt vom fortgesetzten Be-
schiftigungswachstum — einen Beitrag zum Wirtschaftswachstum leisten. Angesichts der mog-
lichen realwirtschaftlichen Auswirkungen einer linger anhaltenden Finanzmarktvolatilitit und
der Neubewertung von Risiken bleibt indes das Ausmal} der Unsicherheiten, mit denen diese
weitgehend gilinstigen Aussichten fiir die Wirtschaftstitigkeit behaftet sind, hoch.

Insgesamt gesehen iiberwiegen in Bezug auf die Wachstumsaussichten die Abwiértsrisiken. Diese
stehen hauptsidchlich mit potenziell weiter reichenden Auswirkungen der zurzeit stattfindenden
Risikoneubewertung an den Finanzmérkten auf das Vertrauen und die Finanzierungsbedingungen,
mit weiteren Ol- und Rohstoffpreissteigerungen sowie mit Bedenken iiber Protektionismusbestre-
bungen und etwaige unkontrollierte Entwicklungen aufgrund von globalen Ungleichgewichten in
Zusammenhang.
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5 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-

ENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Im Dreimonatszeitraum bis Oktober 2007 wertete der Euro in nominaler effektiver Rechnung auf;
dies war auf einen Anstieg gegeniiber den Wihrungen der meisten wichtigen Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets zuriickzufiihren. Wihrend die Gemeinschaftswdhrung im August weitge-
hend stabil geblieben war, gewann sie im September deutlicher an Stdrke. Danach schwdchte sie
sich im Oktober leicht ab, um sich Anfang November wieder zu festigen.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 7. November 2007 lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro — gemessen an den Wéh-
rungen 24 wichtiger Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets — 3,2 % iiber seinem Stand von

Ende Juli und rund 7 % héher als sein Durch-
schnitt des Jahres 2006 (siche Abbildung 28).
Der Kursanstieg der Gemeinschaftswiahrung
war in diesem Zeitraum relativ breit angelegt
und wurde durch die Abwertung gegeniiber den
Wiéhrungen einiger EU-Mitgliedstaaten nur
teilweise abgemildert. Nach einer Phase allge-
meiner Stabilitdt im August, gewann der Euro
im September deutlich an Stdrke. Im Oktober
verlangsamte sich das Tempo der Aufwertung,
um sich Anfang November wieder zu beschleu-
nigen.

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet lag
der mit dem VPI deflationierte (gegeniiber der
erwiahnten Gruppe von Handelspartnern be-
rechnete) reale effektive Wechselkurs des Euro
im Oktober 2007 knapp 9 % ftiber seinem seit
Januar 1993 berechneten langfristigen Durch-
schnitt.

US-DOLLAR/EURO

Nachdem der Euro von Juli bis Mitte August in
Relation zum US-Dollar nachgegeben hatte, wer-
tete er anschliefend relativ stark auf. Die anfing-
liche Abschwichung scheint mit einer weltweit
gestiegenen Risikoscheu aufgrund der im August
aufgetretenen Turbulenzen an den Kreditmérkten
und mit der Unsicherheit tiber das Ausmalf} des
Engagements der verschiedenen Wirtschaftsre-
gionen am US-amerikanischen Subprime-Hypo-
thekenmarkt zusammenzuhdngen. In der Folge
sorgten jedoch eine Neubewertung der Konjunk-
turaussichten in den Vereinigten Staaten durch
die Marktteilnehmer sowie eine Reihe schwécher
als erwartet ausgefallener Datenverdffentli-
chungen — insbesondere zum US-Wohnimmo-
bilien- und -Arbeitsmarkt — fiir eine Aufwertung

Abbildung 28 Effektiver Wechselkurs des

Euro und seine Zusammensetzung "

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

2) Die Beitrdge zu den Verdnderungen des EWK-24-Index wer-
den einzeln fir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handels-
partner des Euro-Wihrungsgebiets dargestellt. Die Kategorie
~Andere Mitgliedstaaten (AMS)* bezieht sich auf den aggre-
gierten Beitrag der Wihrungen der EU-Mitgliedstaaten, die
nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehoren (mit Ausnahme des
GBP und der SEK). Die Kategorie ,,Ubrige” bezieht sich auf
den aggregierten Beitrag der restlichen sechs Handelspartner
des Euro-Wihrungsgebiets im EWK-24-Index. Die Verdnderun-
gen werden unter Verwendung der entsprechenden Aufienhandels-
gewichte im EWK-24-Index berechnet.
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Abbildung 29 Wechselkursentwicklung Abbildung 30 Wechselkursentwicklung im

WKM 11
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T T - Anmerkung: Eine positive/negative Abweichung vom Euro-
August September Oktober Leitkurs bedeutet, dass die Wihrung innerhalb des Kursbandes
2007 schwach/stark notiert. Fiir die dinische Krone gilt eine Schwan-
kungsbandbreite von +£2,25%, fiir alle anderen Wahrungen die
Quelle: EZB. Standardschwankungsbreite von £15%.

des Euro. Am 7. November 2007 notierte der Euro bei 1,47 USD und damit 7,4 % iiber seinem Stand
von Ende Juli bzw. mehr als 17 % tiber seinem Durchschnitt des Jahres 2006 (siche Abbildung 29).

JAPANISCHER YEN/EURO

Nach einer Phase der Stabilitdt im Juli wertete der Euro gegeniiber dem japanischen Yen in der
ersten Augusthilfte stark ab. In diesem Zeitraum gewann der Yen auf breiter Front an Boden, was
in erster Linie den weltweiten Finanzmarktturbulenzen zuzuschreiben war. Berichten zufolge
fiihrten diese vor dem Hintergrund einer zunehmenden Risikoaversion und einer Neubewertung
von Risiken durch die Anleger weltweit zu einer Auflosung offener Carry-Trade-Positionen, die
auch die japanische Wihrung betraf. Da in der Folgezeit die Spannungen an den Finanzmérkten

EIB
Monatsbericht
November 2007



tendenziell nachlieBen, legte der Euro im Verhéltnis zum Yen wieder zu. Ungeachtet einer vor-
ibergehenden Aufwertung des Yen in der ersten Oktoberhilfte notierte der Euro am 7. Novem-
ber 2007 bei 166,07 JPY und damit 1,5 % tber seinem Stand von Ende Juli bzw. 13,7 % tiber
seinem Durchschnitt des Jahres 2006 (sieche Abbildung 29).

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

Seit Ende Juli 2007 sind die meisten am WKM II teilnehmenden Wéhrungen stabil geblieben und
werden weiterhin zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt (siche Abbildung 30). Die
slowakische Krone, die seit der Erhohung ihres Leitkurses im Mérz 2007 innerhalb des neuen
Kursbandes stark notiert, verzeichnete insbesondere im Oktober einen weiteren Kursanstieg. Am
7. November 2007 lag die Abweichung von ihrem Leitkurs im WKM II bei fast 6,5 %. Der let-
tische Lats hat seit Ende Juli gegeniiber dem Euro um rund 1 % abgewertet und wurde am
7. November weitgehend zu seinem WKM-II-Leitkurs gehandelt.

Was die Wahrungen der anderen, nicht am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt,
so legte der Euro von Ende Juli bis zum 7. November 2007 in Relation zum Pfund Sterling um
3,8 % zu. Im gleichen Zeitraum gewann er im Verhdltnis zum ruméanischen Leu um 7,6 % an Wert,
wihrend er sich sowohl in Relation zur tschechischen Krone als auch zum polnischen Zloty um
rund 4 % abschwichte.

ANDERE WAHRUNGEN

In den letzten drei Monaten blieb der Euro gegeniiber dem Schweizer Franken trotz einiger
Schwankungen weitgehend stabil, wahrend er im Verhéltnis zum kanadischen Dollar um 8,2 %,
zur norwegischen Krone um rund 2,5 % und zum australischen Dollar um 1,6 % nachgab. In Re-
lation zu den Wéhrungen einiger der wichtigsten asiatischen Handelspartner des Euro-Wahrungs-
gebiets wertete der Euro ebenfalls deutlich auf.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Die iiber zwolf Monate kumulierte Leistungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets wies im August
2007 einen Uberschuss von rund 0,3 % des BIP auf, verglichen mit einem Defizit von 0,5 % im
entsprechenden Vorjahrszeitraum,; ausschlaggebend hierfiir war vor allem der seit Juli 2006 kon-
tinuierlich ansteigende Warenhandelsiiberschuss. In der Kapitalbilanz kam es im Zwdlfmonats-
zeitraum bis August bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen
weiterhin zu hohen Nettokapitalzufliissen, wihrend im entsprechenden Vorjahrszeitraum per saldo
Mittel abgeflossen waren.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Im August 2007 nahmen die Ausfuhren und Einfuhren von Waren und Dienstleistungen im
saisonbereinigten gleitenden Dreimonatsdurchschnitt um 2,9 % bzw. 2,7 % zu. In den drei Mona-
ten bis Mai hatten die entsprechenden Wachstumsraten noch bei 1,3 % bzw. -0,4 % gelegen. Fiir
den Anstieg der Ausfuhren und Einfuhren war hauptsichlich die Entwicklung im Warenhandel
verantwortlich, die durch moderatere Ergebnisse bei den Dienstleistungen zum Teil ausgeglichen
wurde (siehe Tabelle 8).

Die bis Juli 2007 vorliegende Aufschliisselung des Warenhandels nach Volumen und Preisen zeigt,
dass die Wachstumsbeschleunigung bei den Ausfuhren in erster Linie auf hohere Ausfuhrpreise
zurlickzufiithren ist und die gestiegenen Preise fiir importierte Vorleistungen teilweise auf die
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Abbildung 31 Aufschliisselung des Waren- Abbildung 32 Saldo der Leistungsbilanz
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Exportpreise des Euro-Wiahrungsgebiets durchschlagen. Im Dreimonatszeitraum bis Juli 2007
blieben die Exportvolumen weitgehend stabil (siche Abbildung 31).

Bei den Einfuhren ldsst die Aufgliederung des Warenhandels mit Drittstaaten nach Volumen und
Preisen darauf schlieen, dass die Einfuhrpreise im Dreimonatszeitraum bis Juli weiter angezogen
haben; dies spiegelt nicht nur die kriftige Erhohung der weltweiten Rohstoff- und Olpreise wider,
sondern auch die Entwicklung der Importpreise des verarbeitenden Gewerbes. Unterdessen gibt
es bei den Einfuhrvolumen einige Anzeichen fiir eine erneute Zunahme, die vor allem mit dem im
Juli beobachteten Anstieg der Industrieproduktion zusammenzuhéngen scheint.

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet kam es bei der iiber zwolf Monate kumulierten Leis-
tungsbilanz im August zu einem Uberschuss von 23,4 Mrd € (rund 0,3 % des BIP des Euroraums),
verglichen mit einem Defizit von 18,6 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum (siehe Abbil-
dung 32). Diese Umkehr war hauptsdchlich der Verdnderung des Warenhandelsiiberschusses zu-
zuschreiben, der sich — iiber zw61f Monate kumuliert — im Vorjahrsvergleich um 55,3 Mrd € er-
hohte. Der Uberschuss der Dienstleistungsbilanz nahm dagegen etwas langsamer zu, wihrend bei
den Erwerbs- und Vermogenseinkommen ein leichtes Defizit von 5,7 Mrd € verzeichnet wurde,
verglichen mit einem Uberschuss von 12,2 Mrd € ein Jahr zuvor. Mit einem Fehlbetrag von
76,5 € blieb der Saldo der laufenden Ubertragungen weitgehend unverindert.

KAPITALBILANZ

Im Dreimonatszeitraum bis August 2007 kam es bei den Direktinvestitionen und Wertpapieran-
lagen des Euro-Wéhrungsgebiets zusammengenommen monatsdurchschnittlich zu Nettokapital-
zufliissen in Hohe von 22,7 Mrd €, verglichen mit einem Monatsdurchschnitt von 11,3 Mrd € im
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Tabelle 8 Hauptposten der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
2007 2007 2006 2007 2007 2007 2006 2007
Juli Aug. Nov. Febr. Mai Aug. Aug. Aug.
In Mrd €
Leistungsbilanz 3.8 3,8 -0,5 1,8 1,7 4,8 -18,6 23,4
Saldo des Warenhandels 5,7 7,0 52 3,6 6,0 6,7 9,3 64,6
Ausfuhr 126,5 129,6 121,2 122,3 123,0 127,6 13282 14825
Einfuhr 120,7 122,5 116,0 118,8 117,0 120,9 1318,8 14179
Saldo der Dienstleistungen 3,3 3,8 2,3 3,6 4,0 3,8 36,5 41,1
Einnahmen 38,0 39,5 35,9 37,4 38,9 39,0 420,9 453,6
Ausgaben 34,7 35,7 33,6 33,8 34,9 35,2 3844 412,5
Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen 0,7 -0,3 -0,4 0,0 -1,7 0,1 12,2 -5,7
Saldo der laufenden Ubertragungen -5,9 -6,7 -1,7 -5,5 -6,6 -5,8 -76,6 -76,5
Kapitalbilanz " 47,1 52,8 11,1 1,6 0,9 26,8 124,3 121,1
Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen (netto) 30,3 4,8 26,4 14,3 11,3 22,7 -25,0 2242
Nettodirektinvestitionen 0,1 -8,5 -16,9 -17,9 -9,7 -15,3 -108,0 -179,3
Nettowertpapieranlagen 30,2 13,3 433 32,1 21,0 38,0 82,9 403,4
Aktien und Investmentzertifikate 47,7 -20,3 15,5 26,4 9,2 34,1 95,5 255,7
Schuldverschreibungen -17,5 33,6 27,8 5,7 11,8 3,9 -12,6 147,7
Anleihen -20,7 11,0 24,4 18,3 9,4 -0,8 19,6 154,0
Geldmarktpapiere 3,2 22,7 33 -12,6 2,4 4.8 -32,2 -6,3
Verinderung gegeniiber der Vorperiode in %
Warenhandel und Dienstleistungen
Ausfuhr -1,0 2,8 4,4 1,7 1,3 2,9 12,1 10,7
Einfuhr 0,6 1,8 1,5 2,0 -0,4 2,7 16,2 7,5
Warenhandel
Ausfuhr -0,2 2,5 53 0,9 0,5 3,7 12,9 11,6
Einfuhr 1,2 1,5 1,1 2,4 -1,5 33 18,7 7,5
Dienstleistungen
Einnahmen -3,7 3,9 1,3 43 3,9 0,2 9,9 7,7
Ausgaben -1,7 3,0 2,9 0,7 3,4 0,8 8,6 73
Quelle: EZB.

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

Dreimonatszeitraum bis Mai (siche Tabelle 8). Dieser Anstieg des Gesamtergebnisses ging haupt-
sdchlich von den per saldo hoheren Mittelzufliissen bei den Anlagen in Aktien und Investment-
zertifikaten aus.

Die Angaben zur Kapitalbilanz des Eurogebiets von August 2007 wurden durch die Turbulenzen
an den Kreditmirkten und die darauf folgende weltweite Risikoneubewertung der Anleger beein-
flusst. So verringerten die MFIs des Euroraums allein im August ihre Auslandsinvestitionen in
Geldmarktpapieren sowie kurzfristigen Krediten und Einlagen, wiahrend Gebietsfremde ihre An-
lagen in solchen Instrumenten im Euro-Wéhrungsgebiet ausweiteten (siehe Tabelle 8). Der Ak-
tienmarkt war durch Desinvestitionen gekennzeichnet; diese betrafen sowohl Anlagen Gebietsan-
sdssiger in Drittlindern als auch Anlagen Gebietsfremder im Euroraum und spiegelt méglicher-
weise die im Zuge der Finanzmarktturbulenzen gestiegene Risikoaversion wider.

Léngerfristig betrachtet wurden im Zwdlfmonatszeitraum bis August 2007 bei den Direktinvesti-
tionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen per saldo kumulierte Kapitalzufliisse von
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224,2 Mrd € verbucht, nach Nettoabflissen von VT K Direktinvestitionen und
25,0 Mrd € ein Jahr zuvor. Den im Vorjahrsver- Webr_tpapleranlagen des Euro-Wahrungs-
gleich per saldo um 403,4 Mrd € gestiegenen gebiets zusammengenommen
Mittelzufliissen bei den Wertpapieranlagen S )

. . . . . === Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)
standen dabei nur teilweise hohere Nettokapi- .... Direktinvestitionen (netto)
talexporte bei den Direktinvestitionen gegen- ==== Anlagen in Schuldverschreibungen (netto)
iber (siehe Abblldung 33) Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten (netto)
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Die per saldo hoheren kumulierten Mittelzu- Quelle: EZB.

fliisse bei den Aktien und Investmentzertifika-
ten resultierten hingegen vorwiegend aus dem geringeren Nettoerwerb auslandischer Aktien und
Investmentzertifikate durch Ansédssige im Euro-Wiahrungsgebiet.
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AUFSATZE

STRUKTURELLE VERI'-'\N_.DERUNGEN AM
AKTIENMARKT UND BORSENKONSOLIDIERUNG:
AUSWIRKUNGEN AUF DIE EFFIZIENZ DES
FINANZSYSTEMS UND DIE GELDPOLITIK

In diesem Artikel werden die zunehmende Konsolidierung der Borsen und die hieraus resultie-
renden Folgen fiir die Geldpolitik und die Effizienz des Finanzsystems untersucht. Das vergan-
gene Jahr war durch eine Konsolidierungswelle der Handelsaktivititen im Rahmen mehrerer
Bérsenfusionen geprdgt. Zwar wird dieser Trend durch verschiedene Faktoren unterstiitzt, einer
stirkeren Konsolidierung stehen jedoch noch Hindernisse im Weg. Hauptmotiv fiir den derzeitigen
Konsolidierungsprozess unter den Bérsen, der sowohl von den Marktakteuren als auch den poli-
tischen Entscheidungstrdgern vorangetrieben wird, sind erwartete Effizienz- und Produktivitits-
steigerungen. Im Euro-Wihrungsgebiet kann eine Konsolidierung unter den Bérsen fiir eine gro-
flere Effizienz des Finanzsystems sorgen, die sowohl den Anlegern in Form von erhdhter, am Markt
vorhandener Liquiditdit als auch den Unternehmen in Form verbesserter Finanzierungsmoglich-
keiten zugute kommt. Gleichwohl wird es von entscheidender Bedeutung sein, die richtige Balance
zwischen Konsolidierung und Wettbewerb zu finden. Fiir die Zentralbank sind strukturelle Ent-
wicklungen am Aktienmarkt von grofiem Interesse, da ein integrierter und entwickelter Kapital-
markt das Wirtschaftswachstum ankurbelt und ein fiir die Geldpolitik giinstiges Umfeld schafft.
Besonders wichtig ist, dass alle Anleger und Sparer innerhalb eines Wihrungsraums gleichen
Zugang zu einem effizienten Finanzsystem haben. Eine erhiohte Effizienz fiihrt zu einer effek-
tiveren Transmission der Geldpolitik und einer besseren Risikoverteilung unter Anlegern und
Emittenten sowohl innerhalb als auch auflerhalb des Eurogebiets, da eine Diversifizierung iiber

Regionen, Sektoren und Wihrungen hinweg erleichtert wird.

I EINLEITUNG

Die Aktienmirkte sind ein wesentlicher Be-
standteil des Finanzsystems; sie verbessern die
Risikoverteilung unter den Wirtschaftssub-
jekten und fordern somit das Wirtschaftswachs-
tum. Thre Funktion ist es, Mittel von den Spar-
ern in den Unternehmenssektor zu schleusen. Je
mehr Handel an den Borsen stattfindet, desto
einfacher ist es fiir borsennotierte Unterneh-
men, sich das fiir ihre Entwicklung bendtigte
Kapital zu beschaffen. Bei einer effizienteren
Transaktionsabwicklung der Wertpapiere er-
hoht sich wiederum die Liquiditdt an den Ak-
tienmérkten. Allgemein ldsst sich feststellen,
dass eine groBere Breite und ein héheres Volu-
men der Aktienmérkte gepaart mit Effizienz
wesentlich dazu beitragen, den Marktteilneh-
mern groBere Chancen zu erdffnen.

Anfangs boten die meisten Borsen Handelsge-
schifte fiir eine begrenzte Zahl inlédndischer
Finanzanlagen an. Im Laufe der Zeit fiihrten
strukturelle Verdnderungen, wie z. B. fort-
schrittlichere Technologien und gewandelte Be-
sitzverhéltnisse, zu mehr Wettbewerb zwischen
den Borsen. Dadurch wurde es moglich, Skalen-
effekte auszuschopfen und eine grofere Zahl

von Finanzprodukten anzubieten, was die Kon-
solidierung verstdrkte. Im Euro-Wéahrungsge-
biet waren diese Entwicklungen nach dem Be-
ginn der Wihrungsunion Teil eines allgemeinen
landeriibergreifenden Prozesses der Finanz-
marktintegration, der darauf abzielte, die Effizi-
enz des Finanzsystems zu verbessern und damit
die am Markt vorhandene Liquiditat fiir die An-
leger zu erhdhen sowie die Finanzierungsmog-
lichkeiten fiir die Unternehmen zu verbessern.

Aus Sicht der Geldpolitik ist es wichtig, die viel-
faltigen Wechselbeziehungen zu den Aktienmérk-
ten hervorzuheben. Ein effizienter Aktienmarkt
fordert die Risikostreuung auf Seiten der Anleger
und der Emittenten, indem er es den Wirtschafts-
subjekten ermdglicht, das Kapital iiber Raum, Zeit
und Risiko hinweg besser zu verteilen. Zugleich
schafft ein entwickelter und effizienter Aktien-
markt im Allgemeinen ein fiir die Geldpolitik
giinstiges Umfeld, da die geldpolitischen Impulse
reibungsloser iibertragen werden.

Vor diesem Hintergrund soll im vorliegenden
Aufsatz der andauernde Konsolidierungspro-
zess im Borsensektor im Kontext seiner etwai-
gen Auswirkungen auf die Geldpolitik analy-
siert werden. Die gegenwirtige Konsolidie-
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rungswelle in der Borsenlandschaft wurde von
einigen Beobachtern bereits kurz nach Einfiih-
rung der Gemeinschaftswiahrung und im Zuge
der fortschreitenden Finanzmarktintegration in
der EU vorhergesagt. Zu Beginn beschrénkte sie
sich auf die Landerebene — mit der Konsolidie-
rung der nationalen Handelsstrukturen — und auf
die Ebene der Regionen; dabei sind vor allem
die Schaffung von Euronext und in gewissem
MafBe auch die Erweiterung der OMX (des Han-
delsplatzes Nordeuropas und des Baltikums) zu
erwdhnen. Im vergangenen Jahr erfolgte eine
zweite Konsolidierungswelle, an der Handels-
platze auBlerhalb des Euroraums beteiligt waren:
zwei grofere Konsolidierungen, die bereits ab-
geschlossen sind (NYSE Euronext und die Lon-
don Stock Exchange (LSE) mit der Borsa Itali-
ana), und der geplante Zusammenschluss zwi-
schen der NASDAQ und der OMX-Gruppe.
Obgleich die letztgenannte Fusion nur margi-
nale Auswirkungen auf das Eurogebiet hat, ist
sie ein interessantes Beispiel fiir eine regionen-
ibergreifende Konsolidierung. Der vorliegende
Aufsatz benennt die Antriebsfaktoren dieser
Entwicklung und beschreibt einige der Hiirden,
die einer weiteren Konsolidierung im Wege ste-
hen.

Dieser Aufsatz gliedert sich wie folgt: Ab-
schnitt 2 befasst sich mit der Entwicklung und
Struktur der Borsen, einschlieBlich der zuneh-
menden Konsolidierung der Aktienmérkte. Ab-
schnitt 3 erdrtert den konzeptionellen Hinter-
grund der gegenwirtigen Konsolidierungsphase
und die Faktoren, die diese begiinstigen und
behindern. Abschnitt 4 beschreibt die Bezie-
hungen zwischen den Aktienmirkten und der
Geldpolitik sowie etwaige Auswirkungen von
strukturellen Verdnderungen dieser Mirkte
auf die Durchfithrung der Geldpolitik. In Ab-
schnitt 5 folgen abschlieBende Bemerkungen.

2 DER AKTIENMARKT DES EURO-WAHRUNGS-
GEBIETS: ENTWICKLUNG UND STRUKTUR

Die Geschichte der Aktienmérkte 1dsst sich ins
Frankreich des 12. Jahrhunderts zuriickverfol-
gen, wo die ersten Makler begonnen haben sol-
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len, Handel mit Schuldverschreibungen und
Staatsanleihen zu betreiben. Nicht offizielle
Aktienmérkte gab es in Europa schon seit Be-
ginn des 17. Jahrhunderts. Die Makler trafen
sich zur Abwicklung ihrer Geschifte unter
freiem Himmel oder in Kaffeehdusern. Die
Amsterdamer Borse, die 1602 zum Handel mit
Anteilen an der Niederldndischen Ostindien-
Kompanie gegriindet wurde, war die erste offi-
zielle Aktienbdrse. Anfang des 18. Jahrhunderts
entstanden in Frankreich und England funk-
tionsfdhige Borsen; die Vereinigten Staaten
folgten in der zweiten Hélfte des Jahrhunderts.
Fast alle entwickelten Lander verfiigen oder
verfiigten zu einem bestimmten Zeitpunkt iiber
einen inlédndischen Handelsplatz zur Kapitalbe-
schaffung fiir Unternehmen. In vielen Lédndern
gab es auch regionale Bdrsen, bis diese sich mit
anderen Borsen zusammenschlossen.

Die Konsolidierung im Euroraum erfolgte in
erster Linie innerhalb der einzelnen Staaten. Bei
den Fusionen auf nationaler Ebene handelte es
sich vielfach um Zusammenschliisse regionaler
Borsen oder zwischen Kassa- und Derivate-
maérkten. Die Deutsche Borse entstand 1992 aus
dem Zusammenschluss acht deutscher Regio-
nalborsen. Im Jahr 1999 gab es in Deutschland
noch acht regionale Boérsen, nach Fusionen blie-
ben davon im Jahr 2005 jedoch nur noch fiinf
ibrig.! In Italien erfolgte die Konsolidierung
1995, als mit dem Aufkommen des elektro-
nischen Handels der Beschluss gefasst wurde,
alle regionalen Borsen, die sich in staatlichem
Besitz befanden, zu schlieen und die Aktivi-
titen in Mailand zu konzentrieren. 1997 ent-
schied man sich, die Borse zu privatisieren und
ein borsennotiertes Unternehmen, die Borsa Ita-
liana, zu griinden. In Spanien kooperieren die
vier regionalen Borsen (Barcelona, Bilbao, Ma-
drid und Valencia) seit 1999 unter der Bezeich-
nung Bolsas y Mercados Espaifioles (BME).? Im

1 Neben der Frankfurter Wertpapierborse gibt es in Deutschland
die Berliner Borse (einschlieBlich Bremen), die Borse Diissel-
dorf, die Bérsen Hamburg-Hannover (BOAG), die Bayerische
Borse und die Borse Stuttgart.

2 Die BME ist ein Unternehmen, das Wertpapiermarkte und
Finanzsysteme in Spanien unter einem Dach zusammenfasst. Die
iibergeordnete Gruppe umfasst vier Borsen, die MF Mercados
Financieros, Iberclear und BME Consulting.



Jahr 2002 schlossen sich die Aktienborse Athen
und die Derivateborse Athen zur Borse Athen
zusammen, die von der Hellenic Exchange Hol-
dings betrieben wird.? 2005 gab es in den zwolf
Lindern des Eurogebiets 22 Wertpapierborsen
(Aktien und Derivate) gegeniiber 30 im Jahr

Diese Entwicklung ist Teil eines umfassenderen
Prozesses, an dem auch Borsen auBlerhalb der
EU beteiligt sind (jiingstes Beispiel ist die
NYSE Euronext). Darin spiegelt sich die zu-
nehmende Globalisierung der Kapitalmérkte
wider.

AUFSATZE

Strukturelle
Verénderungen

am Aktienmarkt und
Borsenkonsolidierung:
Auswirkungen auf
die Effizienz des

Finanzsystems und

1999.# die Geldpolitik

3 ImApril 2007 gab die bulgarische Regierung Pline fiir den Ver-
kauf einer 44%-igen Beteiligung an der bulgarischen Borse
bekannt. Mehrere Borsen in der EU haben am Erwerb von An-
teilen ein Interesse bekundet.

4 Siehe H. Schmiedel und A. Schonenberger, Integration of secu-
rities market infrastructures in the euro area, Occasional Paper
Nr. 33 der EZB, 2005, sowie id., Integration, regulation, and
policy of securities market infrastructures in the euro area, in:
Journal of Financial Regulation and Compliance, Bd. 14, Nr. 4,
2006.

NYSE EURONEXT

In jiingster Zeit fand die Konsolidierung auch
grenziiberschreitend iiber verschiedene Regionen
hinweg statt. Nennenswerte Beispiele sind die
Entstehung der Euronext (siche Kasten 1), die
Zusammenschliisse in Nordeuropa und dem Bal-
tikum (siche Kasten 2) und die Fusion der Lon-
don Stock Exchange mit der Borsa Italiana.

Im Jahr 1999 nahmen zeitgleich mit der dritten Stufe der WWU acht europédische Borsen Ge-
spriache iiber die Moglichkeit einer starkeren Integration des europdischen Aktienmarkts auf,
um den Kunden eine gemeinsame Schnittstelle fiir den Zugriff auf die verschiedenen nationalen
Borsen zu bieten. Diese Gespriche scheiterten. Drei der Handelsplédtze, die Amsterdamer,
Briisseler und Pariser Borse, beschlossen stattdessen eine eigene Integrationsinitiative und
fusionierten im September 2000 zu einem neuen Unternehmen, der Euronext.

Nach der Griindung von Euronext erfolgte die Ubernahme von LIFFE (London International
Financial Futures and Options Exchange) — dem Londoner Derivatemarkt — und im Jahr 2002
die Fusion mit der portugiesischen Bérse BVLP (Bolsa de Valores de Lisboa e Porto).

Euronext ist eine grenziiberschreitende Borse. Seit November 2003 nutzen die Kunden der
Pariser, Briisseler, Amsterdamer und Lissabonner Borse eine gemeinsame Handelsplattform.
Das NSC-System des Pariser Markts wurde als Plattform fiir alle drei Kassamérkte ausgewahlt
(NSC ist ein elektronisches, transparentes Auftragssystem, in dem die Orders nach Preis-/
Zeitprioritdt ausgefiihrt werden). Die Gebiihren fiir den Handel an den Kassamérkten wurden
in der Folge an den verschiedenen Mérkten angeglichen. Anfang 2005 begann Euronext nach
Riicksprache mit Experten aus der Finanzindustrie, die Regelungen fiir die Zulassung am Markt
zu iiberarbeiten, um insbesondere die Liquiditdt und Sichtbarkeit von kleinen und mittleren
Unternehmen auf ihren Markten zu erhéhen. Diese Reformen gipfelten in einem gemeinsamen
Kurszettel, der Eurolist, die alle geregelten Markte umfasst. Die Unternechmen kdnnen von
jedem der vier Handelspldtze aus auf die Eurolist zugreifen, je nachdem, welchen nationalen
Markt und rechtlichen Rahmen sie wéhlen. Die vier Borsen, aus denen sich Euronext zu-
sammensetzt, werden alle von derselben zentralen Clearingstelle bedient (LCH. Clearnet SA),
wihrend die Abwicklung der Transaktionen von der Euroclear Group iibernommen wird.!

1 Siehe EZB, Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme in der Europdischen Union, Blaues Buch, vierte Auflage,
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Durch den Zusammenschluss konnten die Borsen ihre Tétigkeit biindeln und dieselben
Plattformen nutzen, wodurch sich die Kosten fiir die Technik erheblich reduziert haben. Die
Effizienzsteigerungen, die sich aus der Fusion der Borsen zur Euronext ergeben, werden als
positiv eingeschétzt.? So haben sich beispielsweise das Handelsvolumen erhoht und die Geld-
Brief-Spanne verringert. Auch die Volatilitit von Wertpapieren mit hoher Marktkapitali-
sierung ging zuriick. Von diesen positiven Effekten scheinen jedoch in erster Linie grofere
Unternehmen zu profitieren, die grenziiberschreitend titig sind.> Auch die IT- und Personal-
kosten waren zwischen 2001 und 2004 riicklaufig.

Letzter Schritt in der Entwicklung der Euronext war nach mehreren alternativen Angeboten die
jingste Entscheidung der Aktionére, das Angebot der NYSE anzunehmen und die NYSE Eu-
ronext zu griinden, eine Holding-Gesellschaft, die aus der NYSE Group, Inc. und der Euronext
N.V. besteht und offiziell am 4. April 2007 ihre Geschiftstatigkeit aufnahm. Durch diesen
Zusammenschluss vereinigt die NYSE Euronext sechs Kassamérkte in fiinf Landern sowie
sechs Derivatemérkte auf sich. Die NYSE Group, Inc., eine hundertprozentige Tochtergesell-
schaft der NYSE Euronext, betreibt zwei Wertpapierborsen, die New York Stock Exchange
LLC (die ,,NYSE®) und die NYSE Arca, Inc. (frither: Pacific Exchange). Gleichzeitig ist die
Euronext N.V. eine Tochtergesellschaft der NYSE Euronext.

Die Borsen auf den beiden Kontinenten werden derzeit als zwei eigenstindige Einheiten be-
trieben. Es gibt keine gemeinsame Handelsplattform und keinen Verbund von Euronext und
NYSE. Unternehmen kénnen nicht automatisch in einen gemeinsamen Kurszettel aufgenom-
men werden, da der Zusammenschluss Regionen mit unterschiedlichen rechtlichen und regu-
latorischen Anforderungen umfasst. Um an beiden Mérkten zugelassen zu werden, miissen die
Unternehmen daher nach wie vor zwei verschiedene Zulassungsverfahren durchlaufen. Bean-
tragt ein Unternechmen die Borsenzulassung, so muss diese zundchst durch die entsprechende
nationale Aufsichtsbehorde genehmigt werden. Der gleichzeitige Borsengang eines franzo-
sischen Unternechmens an der Euronext Paris und der NYSE muss also beispielsweise von der
AMF (Autorité des Marchés Financiers) in Frankreich und der SEC (Securities and Exchange
Commission) in den Vereinigten Staaten genehmigt werden.

Grenziiberschreitende Produkte und Dienstleistungen, internationale Borsenzulassungen in
verschiedenen Wahrungen und Zeitzonen sind jedoch nach Angaben der NYSE Euronext vor-
gesehen.* Die Einfiihrung einer gemeinsamen Handelsplattform ist bis Ende 2008 geplant, was
den Teilnehmern am Parketthandel Geschifte mit dem gesamten Portfolio der NYSE Euronext
und somit die Nutzung erheblicher fusionsbedingter technischer Synergien ermdglichen wiirde.
Spielraum scheint auch bei der Ausnutzung der gegenwirtig begrenzten Uberlappung der Mit-
glieder und Kunden der beiden Handelsplédtze an den Derivatemiarkten zu bestehen. Dies konnte
durch die Einfithrung einer weltumspannenden Handelsinfrastruktur und die Umsetzung eines
einfachen Cross-Access-Ansatzes geschehen. Die Auswirkungen solcher Anderungen des ge-
genwirtigen regulatorischen Rahmens und insbesondere die moglichen ,,Ubertragungseffekte®
miissen jedoch sorgfiltig gepriift werden.

2 Siehe M. Pagano und J. Padilla, Efficiency gains from the integration of exchanges: lessons from the Euronext natural experiment,
ein fiir die Euronext erstellter Beitrag, 2005.

3 Siehe U. Nielsson, Stock exchange merger and liquidity, Universitit Reykjavik, 2007; Gewinner des Joseph-de-la-Vega-Preises
2007.

4 1In diesem Zusammenhang ist ein kiirzlich von der SEC (Securities and Exchange Commission in den Vereinigten Staaten) erarbei-
teter Vorschlag erwihnenswert, dem zufolge ausldndische private Emittenten Jahresabschliisse gemaf den International Financial
Reporting Standards vorlegen konnen, ohne sie wie bislang an die US-GAAP angleichen zu miissen.
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Die Konsolidierung kann horizontal erfolgen,
indem sich Wertpapierborsen mit einem dhn-
lichen Leistungsangebot zusammenschlieBen.
Dabei findet normalerweise ein Ubergang von
einem System mit verschiedenen Handelsplatt-
formen zu einer konsolidierten Plattform (wie

an der OMX) oder zu einer Verbundplattform
statt. In anderen Féllen kann die Konsolidie-
rung einfach zu einer Verbindung von Handels-
plattformen in einer Holding-Gruppe fiihren,
die zumindest anfénglich voneinander getrennt
bleiben (wie derzeit NYSE Euronext).

AUFSATZE

Strukturelle
Verénderungen

am Aktienmarkt und
Borsenkonsolidierung:
Auswirkungen auf
die Effizienz des
Finanzsystems und

z. B. im Fall von Euronext oder der Nordic List die Geldpolitik

DIE ENTSTEHUNG DER NORDISCH-BALTISCHEN BORSE OMX

Die Integration des Aktienhandels in den Léndern Nordeuropas und des Baltikums ist in den letz-
ten Jahren verstarkt vorangeschritten, was eine Folge der allgemeinen Finanzmarktintegration in
diesem geografischen Raum war, aber auch durch mehrere Bérsenfusionen vorangetrieben wurde.
Bei den Zusammenschliissen unter Fiihrung der OMX-Gruppe handelt es sich um eines der bedeu-
tendsten Beispiele fiir die Fusions- und Ubernahmeaktivitit in der Europdischen Union (EU);
derzeit sind sieben Lander sowie eine Reihe von Wahrungen und Zentralverwahrern beteiligt.

Im Jahr 2003 erwarb die OMX-Gruppe (Eigentiimerin der Stockholmer Borse) die HEX Plc.,
die Eigentlimerin der Borse und des Zentralverwahrers in Finnland war, welche wiederum die
Borsen in Tallinn und Riga mit einschlossen. Im darauffolgenden Jahr erwarb die OMX einen
grofleren Anteil an der Borse Vilnius. Im Jahr 2005 fusionierte die Kopenhagener Borse im
Rahmen einer Ubernahme mit der OMX. Ein Jahr spiter erwarb die OMX die Icelandic EV, die
Eigentiimerin der islindischen Borse und der islindischen Wertpapierverwahrungsstelle. Die
OMX ist daher nun alleinige Eignerin bzw. Mehrheitseignerin von Borsen in sieben Landern.
Es handelt sich um ein am Kapitalmarkt gehandeltes Unternehmen, das an vier Bérsen Nord-
europas notiert ist.

Auf die Konzentration des Eigentums bei der OMX-Gruppe folgte die Vereinbarung iiber die
NOREX-Allianz. Dabei handelt es sich um eine strategische Allianz zwischen den von der
OMX-Gruppe betriebenen Borsen und der Osloer Borse. Diese Allianz hat zu einer weitrei-
chenden Harmonisierung des Aktienhandels in den acht nordischen und baltischen Landern und
zu einheitlichen Regeln fir die Mitgliedschaft an den verschiedenen Borsen gefiihrt.! Die Han-
delsregeln, die Aufnahmebedingungen fiir Mitglieder sowie die Ausbildung und Zulassung von
Maklern wurden angeglichen. Der Handel an den Borsen der Allianz findet auf einem gemein-
samen Handelssystem, dem SAXESS, statt. Dank der NOREX-Allianz kann ein Mitglied einer
Borse problemlos Mitglied einer anderen Borse werden, ohne dass ein formales und zeitauf-
wendiges Zulassungsverfahren notwendig wire.

Dariiber hinaus fithrte die OMX im Oktober 2006 eine gemeinsame Nordic List mit heimischen
Aktien aus Stockholm, Helsinki und Kopenhagen ein. Islandische Aktien wurden im Frithjahr
2007 in den Kurszettel aufgenommen. Mitglieder des Kassamarkts, wie z. B. Banken und Wert-
papierhduser, konnen mit Aktien, Aktienrechten, Wandelschuldverschreibungen, Bezugs-

1 Ausnahmen hiervon bestehen weiterhin. So sind die Regeln fiir Mitglieder der NOREX bislang nur von den nordischen Bérsen
verabschiedet worden. Die Borsen in Riga, Tallinn und Vilnius haben eigene Regeln aufgestellt, die den Regeln fiir Mitglieder der

NOREX inhaltlich stark &hneln.
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optionen, Agio-Anleihen, Retail-Anleihen, ETFs und Optionsscheinen handeln. Die Produkte
konnen je nach lokalem Markt variieren, es ist aber nur eine Mitgliedschaft n6tig, um am Markt
teilzunehmen. Die Aktien werden am nordeuropdischen Markt in der Landeswéhrung der Borse,
an der das Unternehmen notiert ist, gehandelt. Eine Mehrzahl der Wertpapierhduser bietet des-
halb auch einen Wahrungsumtausch fiir den Handel in Fremdwahrungen an.

Der baltische Markt, der die Bérsen in Tallinn, Riga und Vilnius umfasst, verfiigt ebenfalls iiber
einen gemeinsamen Kurszettel und ein gemeinsames Handelssystem sowie harmonisierte
Marktregeln. Rechtlich gesehen sind die Unternehmen nach wie vor an ihrem Heimatmarkt
notiert und werden von den jeweiligen nationalen Finanzaufsichtsbehdrden iiberwacht. Die
Borsen in Tallinn, Riga und Vilnius haben einen gleichlangen Handelstag und eine identische
Handelsstruktur. In Tallinn ist der Euro Handelswahrung, wahrend in Riga und Vilnius weiter-
hin die Landeswahrungen verwendet werden.

Im Allgemeinen sollen durch die Aktienmarktintegration der Handel fiir die Mitglieder der
Borsen vereinfacht, die Liquiditdt verbessert und der Handel mit nordeuropdischen und bal-
tischen Aktien erleichtert werden. Durch diese Integration steht Mitgliedern der Borsen und
Anlegern ein einheitlicher Zugang zu den nordischen und baltischen Aktien zur Verfiigung. Der
Handel wird gefordert, da grenziiberschreitende Geschifte und eine internationale Vermark-
tung der nordeuropdischen und baltischen Aktienmérkte erleichtert werden.

Ein Grofteil der Zulassungsvoraussetzungen fiir Emittenten wurde an den Borsen in Helsinki,
Stockholm, Kopenhagen und Island harmonisiert. Aufgrund besonderer Anforderungen der na-
tionalen Gesetzgebung und sonstiger Differenzen des regulatorischen Rahmens in den einzel-
nen Landern kdnnen sich die Zulassungsanforderungen der vier Borsen jedoch nach wie vor
unterscheiden. Bei den Borsen handelt es sich um eigenstindige Rechtssubjekte in verschie-

denen Léandern. Jede Borse unterliegt daher eigenen Vorschriften.

Gemessen an der Marktkapitalisierung ist
Euronext heute die mit Abstand grofite Borse
im Euroraum.’ Es folgen die LSE, die Deutsche
Borse, die spanische Bérse BME, OMX und
Borsa Italiana (sieche Tabelle 1). Wéhrend die
Euronext der NASDAQ gegeniiber eine ver-
gleichbare Grofe aufweist, wird sie von der
Marktkapitalisierung der NYSE deutlich iiber-
troffen. Das Bild dndert sich geringfiigig, wenn
man die Marktkapitalisierung inlindischer Ak-
tienwerte im Verhiltnis zum BIP betrachtet.
Gemessen am BIP weist von den Borsen des
Euro-Wihrungsgebiets die Luxemburger Borse
die hochste Marktkapitalisierung auf, gefolgt
von der spanischen Borse BME und Euronext
(siehe Abbildung 1). Auch die auBerhalb des
Euroraums ansdssigen EU-Borsen, in erster
Linie die LSE und die OMX, weisen im Ver-
héltnis zum BIP eine hohe Marktkapitalisierung
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auf. Fiir die Deutsche Borse und die Borsa Ita-
liana féllt diese Quote im Vergleich zu den
anderen groflen Borsen des Euroraums recht
niedrig aus. Auch was den Aktienumsatz anbe-
langt, lassen sich unter den Borsen Clusterbil-
dungen und Hierarchien ausmachen. Euronext
und die Deutsche Borse sind dabei die wich-
tigsten Mérkte, gefolgt von BME, Borsa Itali-
ana und OMX (Tabelle 1). Diese Indikatoren
deuten insgesamt auf einen relativ konzent-
rierten Markt hin. Im Juni 2007 entfielen auf
die vier grofiten Borsen 83 % des Gesamtwerts
des Aktienhandels in der EU. Diese Kennzahl
erhoht sich auf 91 %, wenn man die fiinf grof3-
ten Akteure betrachtet.®

5 Dieser Abschnitt behandelt die LSE und die Borsa Italiana als
eigenstindige Einheiten.

6 Nach Angaben der Federation of European Securities Exchanges
(FESE). Insgesamt wurden 18 Borsen beriicksichtigt.



Tabelle | Marktkapitalisierung und

Abbildung | Aktienmarktkapitalisierung

Aktienumsatz

(in Mio €)

Birse Markt- Aktienumsatz
kapitalisierung

Euronext 3139342 2020444

Londoner Bérse

(LSE) 2988761 4163429

Deutsche Borse 1448281 1592055

BME 1125103 1115484

OMX 954922 683190

Borsa Italiana 814235 896774

Borse Athen 172266 55954

Wiener Borse 165875 47949

Irish SE 129094 50840

Luxemburger

Borse 71718 94

Borse Ljubljana 17622 1380

Quelle: FESE.

Anmerkung: Die Angaben zur Marktkapitalisierung beziehen
sich auf Juni 2007. Der Aktienumsatz bezieht sich auf den Wert
des Aktienhandels im ersten Halbjahr 2007.

Die Anzahl der an den wichtigsten Borsen des
Eurogebiets notierten Unternehmen entwickelte
sich je nach Zeitraum und Binnenmarkt recht
unterschiedlich (siche Abbildung 2). Insgesamt
nahm die Zahl borsennotierter Unternehmen
von 3 900 Ende 1998 auf 4 900 Ende 2000 zu,
was einer durchschnittlichen Jahreswachstums-
rate von 12,3 % entspricht.” Auch die langfris-
tige Entwicklung scheint — ungeachtet einer in
den letzten Jahren abnehmenden Zahl borsen-
notierter Unternehmen an der Deutschen Borse
und der Euronext — aufwérts gerichtet zu sein,
wenn auch mit einer niedrigeren Wachstums-
rate. Im Jahr 2002 waren etwa 6 300 Unterneh-
men an den Borsen des Euroraums notiert, und
2007 waren es rund 6 500, was einem durch-
schnittlichen Jahreswachstum von 1 % ent-
spricht.

Neben den wichtigsten Handelssegmenten bie-
ten einige Borsen auch einen spezifischen alter-
nativen Marktzugang fiir kleinere und wach-
sende Unternehmen an. Im Euro-Wahrungsge-
biet finden sich diese Teilmédrkte bei der Borsa
Italiana (Mercato Expandi), der Deutschen
Borse (Entry Standard), der Euronext (Al-
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Quellen: FESE, Eurostat, SedlaBanki, Statistics Iceland.
Anmerkung: Fiir die Berechnung des Anteils fiir 2007 wurde
das BIP des Jahres 2006 zugrunde gelegt. Die Angaben zur
Aktienmarktkapitalisierung beziehen sich auf Juni 2007.

ternext) und bei der Irish SE, der Borse Athen
bzw. der Wiener Borse. In der EU verfiigt die
LSE unter dem Namen AIM iiber den grofBten
Teilmarkt fiir kleinere und wachsende Unter-
nehmen. Eine Gemeinsamkeit dieser Teilmarkte
besteht darin, dass es fiir kleinere Unternehmen
aufgrund einer geringeren Regulierung ein-
facher ist, Kapital aufzunehmen, als in tradi-
tionellen Handelssegmenten. Die Struktur der
Borsen hat daher einen erheblichen Einfluss auf
die Kosten, die den Unternehmen bei der Zulas-
sung an der Borse entstehen.

Im restlichen Teil dieses Abschnitts wird eine
Schitzung der verschiedenen Kostenkompo-
nenten, die mit dem Handel in Zusammenhang
stehen, erortert. Diese Kostenkomponenten be-
treffen die Vertriebskosten (beispielsweise im
Rahmen eines Borsengangs) und die Liquidi-
titskosten (Handel). Diese Kosten sind wichtig,
da sie den Abstand zwischen der von den Anle-
gern geforderten Nettorendite und den Eigen-
kapitalkosten der Emittenten ausmachen. Die
Vertriebskosten bestehen aus direkten Kosten,

7 Siehe EZB, The euro equity markets, August 2001.
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Abbildung 2 Anzahl der an ausgewdhlten

Borsen notierten Unternehmen
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Quellen: World Federation of Exchanges, FESE und BME.

wie Zeichnungsgebiihren, Honoraren und Ge-
biihren fiir die Erstplatzierung, sowie aus den
Abschldgen auf den Aktienkurs beim Borsen-
gang. Die Liquiditdts- oder Handelskosten be-
ziehen sich auf die direkten Handelskosten,
darunter Maklerprovisionen und -gebiihren,
jahrlich anfallende Gebiihren fiir die Notierung
sowie Kosten fiir die Unternehmenskontrolle.
Ferner umfassen sie indirekte Liquiditdtskos-
ten, die sich an der Geld-Brief-Spanne und dem
Handelsvolumen ablesen lassen. Internationale
Studien haben gezeigt, dass es bei den Kosten
fiir die Notierung, die Eigenkapitalbeschaffung
sowie den Handel von Region zu Region ge-
wisse Unterschiede gibt.® Bei einem Vergleich
zwischen den grofiten Borsen in Europa und
den Vereinigten Staaten zeigt sich, dass die
Zeichnungskosten den Schitzungen zufolge in
den Vereinigten Staaten am hdchsten sind, ge-
folgt von den Borsen im Vereinigten Konigreich
und der Deutschen Borse. Die Zeichnungskos-
ten an der Euronext fallen dagegen niedrig aus.
Was die Handelskosten an einem Sekundér-
markt anbelangt, so sind die Gesamtkosten des
Handels offenbar an der NYSE und der LSE,
gefolgt von Euronext und Deutscher Borse, am
niedrigsten (siche Tabelle 2).
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Tabelle 2 Zeichnungsgebiihren und

Handelskosten

Borse Zeichnungs- | Zulassungs- | Handelskos-
gebiihren gebiihren | ten insgesamt
beim Borsen- (in % (in Basis-
gang (in %) des Werts) punkten)

LSE (Haupt-
segment) 33 0,02 25,2
AIM (UK) 3,5 0,00 n.a.
NYSE 6,5 0,02 23,5
NASDAQ 7,0 0,02 30,8
Euronext 1,8 0,04 27,0
Deutsche Borse 3,0 0,00 27,1

Quelle: Oxera (2006).

Anmerkungen: Zeichnungsgebiihren als Prozentsatz der Ge-
samtemission. Die Zulassungsgebiihren beziehen sich auf eine
Marktkapitalisierung von 500 Mio £.

3 KONSOLIDIERUNGSGRUNDE

Mit der Konsolidierung der Borsenlandschaft
sollen die bedeutenden Gréfien- und Verbund-
vorteile im Wertpapierhandel ausgeschopft
werden. Der technologische Fortschritt ist da-
bei eine der wichtigsten Triebfedern. Er ermog-
licht zum einen die Ausweitung des am Handel
in einem Markt beteiligten Anleger- und Fir-
menkreises und somit eine Erhdhung des Volu-
mens und der Liquiditdt sowie eine Verringe-
rung der Handelskosten. Zum anderen verstarkt
die Forderung der Anleger nach mehr Schnel-
ligkeit und gréBeren Kapazititen bei der Aus-
fihrung der Transaktionen den Wettbewerb
zwischen den Borsen und veranlasst sie zu ho-
hen Technologieinvestitionen. Fusionen in der
Borsenbranche konnen also zu einer Straffung
des Personalbestands, substantiellen Kosten-
einsparungen und einer Konsolidierung der Bi-
lanzen beitragen.

Eine iibermiBige Konsolidierung kann sich al-
lerdings nachteilig auswirken, da der Wettbe-
werb unter den Aktienbdrsen in Frage gestellt
werden konnte. Tatsdchlich kann eine extreme

8 Sieche Oxera Consulting Ltd, The Cost of Capital: An Interna-
tional Comparison, Juni 2006.



Konsolidierung Monopolisierungstendenzen
befordern. Kurzfristig mogen sich dadurch
zwar die Gewinne der Borsen erhéhen, ein ge-
ringerer Wettbewerb kann jedoch hohere Ge-
biihren fiir die Notierung und héhere Handels-
kosten zur Folge haben und sowohl Emittenten
als auch Anlegern zum Nachteil gereichen.’

Wie bereits in Abschnitt 2 skizziert, entstanden
die ersten Aktienborsen auf lokaler Ebene als ,,na-
tiirliche* Methode zur Senkung der Informations-
kosten. Der primitive Stand der Telekommunika-
tionstechnologie zu Beginn des letzten Jahrhun-
derts brachte es mit sich, dass die Wertpapierborsen
lediglich als Prisenzhandel und in naher Umge-
bung der bei ihnen gelisteten Firmen betrieben
werden konnten. Die dann erfolgte Verringerung
der Kommunikationskosten sowie Anderungen
der Regulierungsvorschriften — wodurch die An-
forderungen fiir die Borsen zumindest innerhalb
ein und desselben Landes harmonisiert wurden —
fithrten zu einem stérkeren Wettbewerb zwischen
den Aktienborsen, da die Unternehmen tendenzi-
ell die effizienteste Borse fiir die Notierung ihrer
Aktien auswihlten.

AUSWIRKUNGEN DER KONSOLIDIERUNG

In den Sechzigerjahren des zwanzigsten Jahrhun-
derts wiesen Wissenschaftler verschiedentlich be-
reits darauf hin, dass mit steigendem Handelsvo-
lumen tendenziell sowohl die durchschnittlichen
Betriebskosten der Aktienbdrsen als auch die
Geld-Brief-Spannen zuriickgehen, was auf Ska-
lenvorteile sowohl im Bérsenbetrieb als auch beim
Market-Making schlieBen ldsst. Dariiber hinaus
wurde festgestellt, dass sich das Handelsvolumen
in der Regel dort konzentriert, wo die Kosten fiir
die Ausfiihrung von Transaktionen am geringsten
sind, was diesen Prozess wiederum verstéarkt.'’ In
den Vereinigten Staaten nahm der Konsolidie-
rungsprozess im Anschluss an die 1940er Jahre
seinen Anfang. Der technologische und regulato-
rische Wandel in jener Zeit brachte den auBerbors-
lichen Handel (OTC-Markt) als neuen Wettbe-
werber im vormals von regionalen Bérsen domi-
nierten Geschéft ins Spiel. Die regionalen Borsen
wurden ihrerseits zu Mitkonkurrenten um das
Handelsvolumen der bislang an der New Yorker

Borse (NYSE) notierten Unternehmensaktien.
Dies fiihrte zu einer Reihe von Fusionen unter den
Regionalborsen. Empirische Untersuchungen zum
Konsolidierungsprozess unter den Regionalbérsen
in den Vereinigten Staaten deuten auf eine Zu-
nahme des Handelsvolumens und Marktanteils der
fusionierten US-Borsen zulasten anderer Regio-
nalborsen, die nicht an den Fusionen beteiligt wa-
ren, hin. Tendenziell kam es an den fusionierten
Borsen zu einer Verringerung der Geld-Brief-
Spannen, was mit der These im Einklang steht,
dass Konsolidierungen den Wettbewerb unter den
Finanzzentren zum Nutzen der Wertpapieranleger
ankurbeln. Die neu fusionierten Borsen konnten
also GroBenvorteile realisieren und effektiver mit
der NYSE konkurrieren."

Auch jiingere, vor der Euro-Einfiihrung ange-
stellte Untersuchungen weisen auf die Anwesen-
heit substanzieller Skaleneffekte in der Borsen-
branche hin. Von groBerer Bedeutung schienen
die Skalengewinne jedoch fiir jene Borsen zu
sein, die in Regionen mit einer starker harmoni-
sierten Regulierungsstruktur angesiedelt waren.'?
Folglich fand die Konsolidierung im Euroraum,
wie bereits erwihnt, zundchst auf nationaler
Ebene statt. Spéter befliigelten die Einfithrung
der Gemeinschaftswihrung und der Wegfall des
Wihrungsrisikos zusammen mit weiteren tech-
nischen Fortschritten wie dem aufkommenden
elektronischen Handel die Konsolidierung auf
unterschiedlichen Ebenen (Fusionen und Netz-
werkvereinbarungen) unter Einschluss von Bor-
sen in verschiedenen Landern. Da diese Strategie
in betrachtlichem Umfang mit einer gréferen
Marktkapitalisierung, héherem Wachstum und

9 Siehe T. H. Mclnish und R. A. Wood, Competition, fragmenta-
tion and market quality, in: A. Lo (Hrsg.), The Industrial Orga-
nization and Regulation of the Security Industry, National
Bureau of Economic Research, 1996. Die Autoren analysieren
die Qualitdt der Markte fiir an der NYSE notierte Unternehmen
und kommen zu dem Schluss, dass der Wettbewerb zwischen
den Marktzentren den Marktteilnehmern zugute kommt.

10 Siehe H. Demsetz, The cost of transacting, in: Quarterly Journal
of Economics 82, 1968, und B. Chowdry und V. Nauda, Multi-
market trading and market liquidity, in: Review of Financial
Securities 4, 1991.

11 Siehe T. Arnold, P. Hersch, J. H. Mulherin und J. Netter, Merging
markets, in: Journal of Finance 54, 2001.

12 Siehe I. Hasan und M. Malkamaiki, Are expansions cost effec-
tive for stock exchanges? A global perspective, in: Journal of
Banking & Finance 25, 2001.
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geringeren Transaktionskosten einherging, trug
sic mafigeblich zu einer gesteigerten Leistungs-
fahigkeit der Borsen bei.”* So haben sich bei
Euronext die Handelsvolumina vergroBert und
die Geld-Brief-Spannen verringert, wahrend bei
den Wertpapieren von Unternehmen mit hoher
Marktkapitalisierung eine riickldufige Kursvola-
tilitdt zu konstatieren war (siche auch Kasten 1).
Zudem begiinstigte der technologische Fort-
schritt die Realisierung von Verbund- und Gré-
Benvorteilen. So haben z. B. die europdischen
Borsen verglichen mit den nordamerikanischen
den elektronischen Handel rascher eingefiihrt
und zu einem fritheren Zeitpunkt kooperative
Verkniipfungen zwischen Aktien- und Derivate-
borsen etabliert.

KONSOLIDIERUNGSFORDERNDE FAKTOREN

Der Ubergang in der Eigentiimerstruktur der
Borsen von Mitgliederorganisationen hin zu
gewinnorientierten, borsennotierten Unternch-
men war ein Katalysator fiir die Ausschopfung
der Skaleneffekte in der Borsenbranche. Der
unter anderem durch den weltweiten Wettbe-
werb und Skaleneffekte bedingte Trendwandel
bei den Eigentumsverhéltnissen und der Unter-
nehmensfithrung und -kontrolle sollte nicht un-
terschitzt werden. Zugleich forderte diese Ent-
wicklung die Konsolidierung. Die Demutuali-
sierung der Borsen nahm in den vergangenen
zehn Jahren ein betrdchtliches Ausmaf} an. Im
Jahr 2005 waren 73 % der Mitglieder der World
Federation of Exchanges nach eigenen Anga-
ben gewinnorientierte Organisationen, vergli-
chen mit 63 % im Jahr 2000 und 38 % im Jahr
1998.'* Dieser Wandel in der Corporate-Gover-
nance-Struktur ermdglicht es den Borsen, ihre
Technik zu modernisieren, die Konzentration
der Entscheidungsmacht auf einige wenige Ei-
gentiimer zu vermeiden, leichter einen stindi-
gen Kapitalzugang zu finden, eine Leitungs-
struktur zu etablieren, die flexibler auf Ande-
rungen der Branchen- und Marktbedingungen
reagiert, sowie sich an Fusions- und Ubernah-
megeschiften zu beteiligen, und wirkt als Ka-
talysator fiir die Umsetzung neuer Geschafts-
strategien.!® Ganz besonders konnte dies auf
Borsen zutreffen, die von einem Unternehmen
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in Staatsbesitz in ein borsennotiertes Unterneh-
men libergegangen sind. Unternehmen in priva-
ter Hand sind moglicherweise besser fiir die
neuen Marktherausforderungen geriistet. Uber-
dies konnten borsennotierte Unternehmen Fusi-
onen und Ubernahmen gegeniiber positiver ein-
gestellt sein. SchlieBlich sind Kapitalmarktun-
ternehmen —und das trifft auch auf verschiedene
Borsen zu — aufgrund der besseren Verfiigbar-
keit von Unternehmensinformationen im Allge-
meinen transparenter. Folglich erleichtert die
sich wandelnde Corporate-Governance-Struk-
tur den Kauf von und den Zusammenschluss
mit anderen Wertpapierborsen. Dies bedeutet
auch, dass die Borsen nunmehr Kunden statt
Mitglieder haben, die hinsichtlich Notierung
und Mitgliedschaft auch von anderen Wettbe-
werbern umworben werden.

Neben dem Wettbewerbsdruck durch den tech-
nologischen Fortschritt sind in jiingerer Zeit
zwei weitere Themen ins Schlaglicht geriickt,
die dem Konsolidierungsprozess, einschlief3-
lich der iiberregionalen Konsolidierung, starke
Impulse verleihen: der Diversifizierungsbedarf
bei den Einnahmen und das neue globalisie-
rungsbedingte Wettbewerbsumfeld. Eine bran-
chenbasierte Konsolidierung zwischen unter-
schiedlichen Borsen war die Antwort dieser
Institutionen auf eine zunehmend notwendige
Diversifizierung ihrer Einnahmen. Der Kassa-
Aktienmarkt wuchs in den letzten Jahren bei-
spielsweise langsamer als der Derivatemarkt —
fiir die Borsen ein starker Anreiz fiir eine
Risikoreduzierung hinsichtlich ihrer Einkom-
mensstrome. Die Einkommensstrukturen der
Borsengruppen in der Europdischen Union un-
terscheiden sich je nach Kassa- und Derivate-
handel ganz erheblich. So erzielen Euronext
und die Deutsche Borse im Gegensatz zur LSE,
der BME und der OMX im Derivatehandel ho-
here Einnahmen als im Kassahandel.

13 Siehe I. Hasan und H. Schmiedel, Networks and stock market
integration: empirical evidence, in: M. Bagella, L. Becchetti
und I. Hasan (Hrsg.), Transparency, Governance and Markets,
Elsevier, 2006.

14 World Federation of Exchanges, Cost and Revenue Survey
2005, 2006.

15 Siehe R. Lee, The Future of Securities Exchanges, Wharton
Financial Institutions Center, 02-14, 2002.



SchlieBlich gingen auch von der Globalisierung
der Mirkte starke Konsolidierungsimpulse aus.
Die Anleger streben zunehmend nach einer
starkeren Diversifizierung ihrer Portfolios auf
weltweiter Ebene, um so nicht nur vom Wachs-
tum ihrer nationalen Mérkte zu profitieren. So
werben die Borsen um die Anleger, indem sie
ihnen mehr Moglichkeiten einrdumen, iiber An-
lageklassen und Zeitzonen hinweg Handel zu
betreiben. Daneben hat sich auch die Konkur-
renz durch alternative Handelsplattformen —
wie z. B. Alternative Handelssysteme (ATS),
Multilaterale Handelssysteme (MTF) und Sys-
tematische Internalisierer — verschérft.!® Die
jingeren Beispiele regioneniibergreifender
Konsolidierungen (OMX, NYSE Euronext und
LSE-Borsa Italiana) sind in diesem Kontext zu
sehen.

KONSOLIDIERUNGSHEMMENDE FAKTOREN

Ungeachtet der Bestimmungsfaktoren des oben
genannten Konsolidierungsprozesses bergen
die Aktienmirkte des Euro-Wéhrungsgebiets
noch Potenzial fiir eine weiter gehende Integra-
tion. Insbesondere im internationalen Rahmen
und vor dem Hintergrund der besonderen Pré-
ferenz fiir den heimischen Markt (,,Home Bias*)
verhindern Informationskosten und regulato-
rische Hiirden, dass die Aktienmérkte allein auf
der Grundlage niedrigerer Ausfiihrungskosten
miteinander konkurrieren.!” Theoretisch konnte
durch den technischen Fortschritt und den
Trend zu einheitlicheren Regeln ein gemein-
sames globales Zentrum in Europa entstehen.
Es bestehen jedoch nach wie vor einige nen-
nenswerte Hindernisse. So wurde vielfach ar-
gumentiert, dass Informationen zwar im Allge-
meinen mittels elektronischer Netze leicht zu
iibertragen sind, ,komplexe lokale Informati-
onen“ jedoch der direkten Kommunikation der
Kontrahenten vor Ort bediirfen, sodass die Tele-
kommunikation die Bedeutung der lokalen
Standorte nicht auftheben kann, solange an klei-
nen Mérkten Friktionen bestehen (Zugangskos-
ten und heterogene Informationen).'® Ferner
wird das Volumen des grenziiberschreitenden
Borsenhandels durch von Land zu Land unter-
schiedliche rechtliche Rahmenbedingungen,

Sprachbarrieren und kulturelle Unterschiede
sowie die generelle Komplexitdt dieser grenz-
iiberschreitenden Aktivititen beeinflusst.” Die
Anleger kaufen, halten und verkaufen eher
Aktien von Unternehmen, die in ihrer Ndhe an-
gesiedelt sind, und beteiligen sich bevorzugt an
Firmen, die Informationen in der Heimatspra-
che der Investoren verdffentlichen.

In der Vergangenheit behinderten innerstaat-
liche Regeln und Rechtsvorschriften eine
grenziiberschreitende Konsolidierung. Aktuell
sind allerdings eine Vielzahl von Maflnahmen
in die Wege geleitet worden, die solche Hiirden
iberwinden sollen. Konkret sind eine Reihe
rechtlicher und regulatorischer Initiativen und
MafBnahmen zur Schaffung eines integrierten
europdischen Marktes fiir Finanzdienstleistun-
gen ergriffen worden. Ein wesentlicher Vorstof3
in diese Richtung ist die Umsetzung der Maf-
nahmen, die im 1999 geschaffenen Aktionsplan
fiir Finanzdienstleistungen (Financial Services
Action Plan — FSAP) vorgesehen sind. Die fiir
die Aktienmirkte und deren Konsolidierung
bedeutsamsten Malnahmen sind die Richtlinie
iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente (Directive
on Markets in Financial Instruments — MiFID,
die die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie er-
setzt) und die Prospektrichtlinien (sieche Kas-
ten 3). Moglicherweise wird die MiFID tief-
greifende Auswirkungen auf die Organisation
und die Geschiftsstrategien von Wertpapier-
hiusern, Borsen, Vermdgensverwaltern und an-

16 Alternative Handelssysteme und Multilaterale Handelssysteme
bringen unter der Regie einer Wertpapierfirma oder eines
Marktbetreibers verschiedene Parteien zusammen, die am Kauf
oder Verkauf von Finanzinstrumenten wie Aktien, Anleihen
oder Derivaten interessiert sind. Ein Systematischer Internali-
sierer ist ein Wertpapierinstitut, das Markte auBerhalb eines
regulierten Marktes oder eines MTF schafft.

17 Siehe beispielsweise J.-K. Kang und R. M. Stulz, Why is there
a home bias?: An analysis of foreign portfolio equity ownership
in Japan, in: Journal of Financial Economics, 46, 1997, S. 3-28,
und die umfangreiche Fachliteratur zum Thema ,,Home Bias®.
Untersuchungen zu Europa finden sich unter anderem bei J.
McAndrews und C. Stefanadis, The consolidation of European
stock exchanges, in: Current Issues in Economics and Finance,
Federal Reserve Bank of New York, Bd. 8, Nr. 6, 2002.

18 Siehe J. Gaspar und E. Glaeser, Information Technology and the
Future of Cities, NBER Working Paper Nr. W5562, 1996.

19 Siehe M. Brennan und H. H. Cao, International portfolio invest-
ment flows, in: Journal of Finance, 52 (5), 1997, S. 1851-1880.
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deren Finanzintermedidren haben. Sie diirfte zu
einer engeren Verflechtung der europédischen
Kapitalmarkte fithren, wird aber auch in Bezug
auf die Marktstruktur und -entwicklung deut-
liche Folgen haben wie z. B. einen stdrkeren
Wettbewerb.?® Bei den Marktstrukturen hat die
Umsetzung der MiFID bereits Verdnderungen
herbeigefiihrt. So gaben beispielsweise im No-
vember 2006 sieben grofe Investmentbanken —
die zusammen die Hélfte des Handelsvolumens
an der LSE generieren — die erfolgreiche Einrich-

Uberdies wird der Verhaltenskodex fiir Clearing
und Abwicklung (,,Code of Conduct for Clearing
and Settlement™), der am 7. November 2006 von
den europdischen Marktinfrastrukturverbanden
einschlieBlich der Federation of European Secu-
rities Exchanges unterzeichnet wurde, weitrei-
chenden Einfluss auf die europdischen Borsen

20 Siehe J.-P. Casey und K. Lannoo, The MiFID Revolution, ECMI
Policy Brief, Nr. 3, 2006, und C. Skinner, The Future of Inves-
ting in Europe’s Markets after MiFID, Wiley Finance, 2007.

21 An dem sogenannten ,,Project Turquoise“ sind sieben Banken

tung einer eigenen Handelsplattform bekannt.?!

beteiligt: Citigroup, Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman
Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley und UBS.

EIB

DER AKTIONSPLAN FUR FINANZDIENSTLEISTUNGEN UND DIE WERTPAPIERBORSEN

Mit der Fertigstellung des Aktionsplans fiir Finanzdienstleistungen (FSAP) ist der fiir die Bor-
sen und insbesondere Wertpapierdienstleistungen geltende regulatorische Rahmen der EU einer
grundlegenden Uberarbeitung unterzogen worden. Die Richtlinie iiber Mirkte fiir Finanz-
instrumente (MiFID), die Prospekt- und die Transparenzrichtlinie enthalten einige innovative
Regelungen, die den Wettbewerb der Borsen untereinander sowie zwischen den Borsen und
neuen Handelspldtzen starken sollen.

So rdumt die MiFID einige bislang bestehende Hiirden im Wettbewerb unter den Handelsplat-
zen beiseite, indem sie insbesondere den Borsenzwang (,,Concentration Rule®) aufhebt, d. h.
Bestimmungen, die die Ausfiihrung von Aktiengeschiften an der nationalen Borse als Voraus-
setzung fiir die ,,bestmdgliche Ausfithrung™ von Wertpapiertransaktionen (,,Best-Execution-
Prinzip®) durch Anlagevermittler vorschreiben.' Die MiFID verlangt von den Mitgliedstaaten,
die Zulassung der Internalisierung von Handelsgeschéften (d. h. der hausinternen Ausfiihrung
von Kundenorders gegen den Eigenbestand oder gegen gegenldufige Kundenauftrige) und da-
mit die Abschaffung des Borsenzwangs. Dadurch wird der Wettbewerb zwischen den Handels-
plitzen gefordert und Anlegern die Wahl zwischen verschiedenen Handelsfunktionalititen wie
z.B. geregelten Mérkten, Multilateralen Handelssystemen (MTFs)? und die Internalisierung
vornehmenden Intermedidren ermdglicht. Zugleich regelt die Richtlinie die Internalisierung
— mittels Bestimmungen, die auf die Schaffung gleicher Wettbewerbsbedingungen zwischen
den zuvor genannten drei Kategorien von Handelsfunktionalititen und auf die Sicherstellung
eines gleichwertigen Anlegerschutzes an allen Handelspldtzen abzielen.® Darliber hinaus ist mit

1 Solche Vorschriften zur Konzentration von Wertpapiergeschiften an den geregelten Miarkten wurden in einigen Mitgliedstaaten wie
Frankreich, Italien oder Spanien eingefiihrt. Andere Mitgliedstaaten einschlieBlich des Vereinigten Konigreichs stellten es den Finanz-
intermedidren frei, diese Transaktionen auBerborslich auszufiithren oder sie im Einklang mit den allgemeinen Anforderungen der
,bestmoglichen Ausfithrung® zu internalisieren. Eine Beschreibung der nationalen Systeme findet sich bei R. Davies, A. Dufour und
B. Scott-Quinn, The MiFID: Competition in a New European Equity Market Regulatory Structure, in: G. Ferrarini, E. Wymeersch
(Hrsg.), Investor protection in Europe: Corporate law making, the MiFID and Beyond, Oxford University Press, 2006, S. 163-197.

2 MTF: Von einer Wertpapierfirma oder einem Markt betriebene multilaterale Handelsplattform.

3 So heifit es im Erwdgungsgrund 5 der Priambel der MiFID: ,Es ist erforderlich, die Ausfiihrung von Geschéften mit Finanz-
instrumenten — unabhdngig von den fiir den Abschluss dieser Geschifte verwendeten Handelsmethoden — umfassend zu regeln,
damit bei der Ausfithrung der entsprechenden Anlegerauftrige eine hohe Qualitdt gewihrleistet ist und die Integritdt und Gesamt-
effizienz des Finanzsystems gewahrt werden.*
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der Umsetzung der MiFID ein neuer harmonisierter EU-Rahmen fiir die Zulassung geregelter
Mirkte und fiir Transparenzanforderungen vorhanden.

SchlieBlich kann gemaB MiFID ein Wertpapier, das an einem geregelten Markt notiert ist, auch
zum Handel an anderen geregelten Mérkten — sogar ohne Zustimmung des Emittenten — zuge-
lassen werden.* Diese Bestimmung hat in Verbindung mit der Befreiung von der Verpflichtung
zur Verbffentlichung eines Verkaufsprospekts gemall den Bestimmungen der Prospektrichtlinie
zwei wesentliche Auswirkungen: Erstens ermdglicht sie sowohl national als auch grenziiber-
schreitend mehr Wettbewerb unter den geregelten Mérkten im Handel mit Wertpapieren, die an
anderen Aktienbdrsen notiert sind; zweitens gestattet sie bei Allianzen zwischen zwei Bdrsen
den Handel ein und desselben Wertpapiers an allen geregelten Mérkten, ohne dass hierzu ein
Zusammenschluss erforderlich ist.

Die Existenz EU-weit harmonisierter Vorschriften tiber die geregelten Markte und tiber Wert-
papierfirmen hat zusammen mit verbesserten regulatorischen Rahmenbedingungen fiir die Zu-
sammenarbeit zwischen den Aufsichtsbehorden sicherlich entscheidend zur Konsolidierung
unter den europédischen Bdrsen beigetragen. Zugenommen hat die Komplexitéit hinsichtlich der
Bildung von Allianzen mit nichteuropédischen Borsen, da hier Zweifel in Bezug auf die mog-
liche extraterritoriale Reichweite unterschiedlicher rechtlicher und regulatorischer Anforde-
rungen bestehen. Hierzu wurden zwischen den zustdndigen Aufsichtsbehdrden Losungen ver-
einbart. Durch eine dariiber hinausgehende Konvergenz auf globaler Ebene und die gegensei-
tige Anerkennung der Vorschriften fiir Wertpapierdienstleistungen und -emittenten durch die
Beteiligten konnen mdgliche rechtliche Hiirden fiir eine internationale Konsolidierung der Bor-
sen iiberwunden werden.

4 Siche Artikel 40 Absatz 5 der MiFID sowie Artikel 4 der Prospektrichtlinie.

haben. Durch den Verhaltenskodex soll erreicht
werden, dass die Marktteilnehmer ihre Dienst-
leister frei wahlen konnen, indem Preistranspa-
renz, freier Zugang, Interoperabilitit und die
Enflechtung von Dienstleistungen in die Wirk-
lichkeit umgesetzt werden. Somit wird der Ver-
haltenskodex dazu beitragen, den Wettbewerb
zwischen den Borsen zu stdrken.

4  AKTIENMARKT UND GELDPOLITIK

Aktienméarkte sind ein integraler Bestandteil
des Finanzsystems und erfiillen den Zweck,
Sparkapital (vor allem privater Haushalte) in
den Unternehmenssektor zu schleusen und Ka-
pitalstrome zwischen den Anlegern zu ermdgli-
chen. Aus geldpolitischer Sicht sind die Kurs-
notierungen an den Aktienmirkten von beson-
derer Bedeutung, da sie die Erwartungen der
Marktteilnehmer hinsichtlich des zukiinftigen

Wirtschaftswachstums widerspiegeln (passive
Rolle) und sich auch auf die realwirtschaftliche
Entwicklung auswirken (aktive Rolle).

In ihrer passiven Rolle bieten Aktienkurse wert-
volle Informationen und gehdren daher zu den
zahlreichen wirtschaftlichen und finanziellen
Variablen, die von den Zentralbanken beobach-
tet werden. Aktienkurse konnen niitzliche Infor-
mationen zur Wirtschaftsentwicklung liefern:
Sie verfiigen vielfach liber Vorlaufeigenschaften
und tragen zur Beurteilung der Konjunkturer-
wartungen der Marktteilnehmer bei, aber auch
zur Identifizierung von Sonderfaktoren, die den
Informationsgehalt wichtiger beobachteter Vari-
ablen wie der Geldmengenaggregate verzerren.

Die Geldpolitik beeinflusst die Aktienkurse auf
verschiedene Weise. So wirken sich z. B. Leit-
zinsdnderungen iiber die Verdnderung der Geld-
marktzinsen kurzfristig auf den Diskontie-
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rungsfaktor aus. Zudem kann sich die Geld-
politik tiber ihren Einfluss auf die Anleger-
erwartungen hinsichtlich des kurzfristigen
Wirtschaftswachstums auch auf die Unterneh-
mensgewinne und -dividenden auswirken. Da
Aktienanleger geldpolitische Entscheidungen
antizipieren, ist die Reaktion der Aktienkurse
nach Bekanntgabe eines Zinsentscheids fiir ge-
wohnlich nicht signifikant. Unerwartete Leit-
zinsdnderungen konnten sich allerdings auf das
wahrgenommene Aktienrisiko auswirken und
die Anleger zu einer Neueinschétzung ihrer
Investmententscheidungen veranlassen.?? Lang-
fristig schlieBlich verringert die Geldpolitik
durch die Gewéhrleistung von Preisstabilitét
und eine feste Verankerung der Inflationserwar-
tungen die Inflationsunsicherheit und somit
auch die Unsicherheit hinsichtlich der kiinf-
tigen Aktienkursentwicklung.

Aktienkursdnderungen spielen daher bei der
Transmission der Geldpolitik eine wichtige
Rolle. In ihrer aktiven Rolle beeinflussen die
Aktienmirkte die wirtschaftliche Entwicklung
im Wesentlichen iiber drei Kanéle: die Kapital-
kosten, die Vermdgenseffekte und die Bilanzen.
Erstens schlagen sich die Aktienkurse unmittel-
bar auf die Kapitalkosten der Unternehmen und
damit auf ihre Investitionsausgaben nieder.
Wenn die Aktienkurse hoch und die Kapitalkos-
ten folglich niedrig sind, ist die Finanzierung
von Investitionen iiber die Begebung von Ak-
tien relativ giinstig. Der zweite Kanal basiert
auf der Wirkung des Vermdgens auf den Kon-
sum. So steigt mit hoheren Aktienkursen das
Finanzvermogen der privaten Haushalte, was
wiederum zu hoheren Konsumausgaben in Ge-
genwart und Zukunft fithren kann. Im Euro-
Wiéhrungsgebiet war dieser Kanal bislang nach
gingiger Auffassung aufgrund der geringeren
Aktienmarktbeteiligung der privaten Haushalte
weniger relevant als beispielsweise in den Ver-
einigten Staaten. Allerdings kam es in den letz-
ten Jahrzehnten im Eurogebiet insbesondere
iiber von Finanzintermedidren angelegte Mittel
zu einer Verstirkung des Aktienengagements.
Uber Pensionsfonds getitigte Investitionen
diirften in einigen Euro-Landern auf mittlere
Sicht deutlich zunehmen, da die privaten Haus-
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halte angesichts der Bevolkerungsalterung und
aktueller Rentenreformen mehr fiir das Ren-
tenalter sparen.”® Drittens konnen Anderungen
der Aktienkurse aufgrund des Bilanzeffekts
auch weiter reichende Auswirkungen auf die
Kreditbeschaffungsmdglichkeiten von Unter-
nehmen und privaten Haushalten haben. Je ho-
her der Wert der Sicherheiten, umso leichter
konnen Mittel aufgenommen und investiert
werden; dieser Vorgang ist auch unter dem Be-
griff ,,Finanzakzelerator* bekannt.?*

Im Anschluss an die Analyse des Zusammen-
hangs von Aktienkursen und Geldpolitik stellt
sich nunmehr die Frage nach dem Zusammen-
hang dieses Beziehungsgeflechts mit der Fi-
nanzmarktstruktur. Ganz allgemein betrachtet
erleichtern effizientere Finanzmérkte die Durch-
fithrung und Umsetzung der Geldpolitik. Da die
Aktienmairkte ein integraler Bestandteil des Fi-
nanzsystems sind, wird eine Konsolidierung
der Borsenlandschaft, sofern sie zu mehr Effi-
zienz fiihrt, einer wirksamen Transmission der
Geldpolitik forderlich sein. Zudem verbessert
sich dadurch die Qualitdt der Informationen,
die sich aus der Aktienkursentwicklung ablei-
ten lassen, insbesondere wenn die Aktienmarkte
eine bedeutendere Rolle bei der Unternehmens-
finanzierung spielen.

Ein leistungsfahiges Finanzsystem kann — un-
terstiitzt durch einen effizienten Aktienmarkt —
zu einem besseren Funktionieren des Transmis-
sionsmechanismus beitragen und letztlich das
Potenzialwachstum erhéhen. Eine harmoni-
sierte Entwicklung des Finanzsystems im Euro-
Wihrungsgebiet ist somit fir die geldpoli-
tischen Instanzen von herausragendem Inter-
esse. Die Konsolidierung der Aktienmarkte ist
daher zu begriiflen, wenn sie zu einer verbes-
serten Funktionsweise der Finanzmérkte in al-
len Regionen des Euroraums fiihrt.

22 Siehe B. Bernanke, Monetary policy and stock market: some
empirical results, Bemerkungen anldsslich der Banking and
Finance Lecture im Herbst 2003, Widener University, Chester,
Pennsylvania.

23 Siehe EZB, Demografischer Wandel im Euro-Wiahrungsgebiet:
Projektionen und Konsequenzen, Monatsbericht Oktober 2006.

24 Siehe N. Kiyotaki und J. Moore, Credit Cycles, in: Journal of
Political Economy, Bd. 105 (April), 1997, S. 211-248.



Eine gesteigerte Effizienz an den Aktienmark-
ten fithrt auch zu einer besseren Verteilung der
Risiken zwischen Anlegern und Emittenten in-
nerhalb und auBlerhalb des Eurogebiets, da so
die Diversifizierung iiber Regionen, Sektoren
und Wahrungen erleichtert wird. Fiir eine Wih-
rungsunion ist dies von besonderer Bedeutung,
da das Finanzsystem als Ganzes — d. h. ein-
schlieBlich des Aktienmarkts — eine Schliissel-
rolle bei der Absorption asymmetrischer
Schocks spielt, die die Wirtschaft erfassen kon-
nen.

Im Euro-Wéhrungsgebiet besteht auch weiter-
hin noch Potenzial fiir Konsolidierungen, die
in einen effizienteren Aktienmarkt miinden
konnten. Eine sehr hohe Effizienz am Aktien-
markt und niedrige Ausfiihrungs- und Transak-
tionskosten wiirden die Attraktivitdt des Ak-
tienmarkts als Finanzierungskanal fiir Unter-
nehmen und als Investitionsvehikel fir
Aktienanleger steigern. Ein effizienterer Ak-
tienmarkt diirfte daher zu einer verstirkten
Nutzung bdrsennotierter Aktien als Finanzie-
rungsinstrument fiir die Unternehmen fithren.

Die Beschaffung von Kapital iiber den Aktien-
markt ist im Euro-Wéhrungsgebiet verglichen
mit anderen Weltregionen weniger stark ausge-
prigt, sodass moglicherweise noch Spielraum
fiir eine stidrkere Nutzung dieses Finanzierungs-
kanals besteht.” Im Euroraum wird das in den
Unternehmensbilanzen ausgewiesene Aktien-
kapital zum Grofteil von nicht bérsennotierten
Aktien dominiert.?® Eine weiter gehende Finan-
zierung lber die Aktienméarkte kdnnte zu einer
Verschiebung der relativen Bedeutung des geld-
politischen Transmissionskanals fiithren. Insbe-
sondere konnte sie die Bedeutung des Bankkre-
ditkanals vermindern und zugleich zur Homo-
genisierung der Transmission {ber die
Vermogenseffekte beitragen.”

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Hauptmotiv fiir den derzeitigen Konsolidie-
rungsprozess unter den europdischen Borsen,
der sowohl von den Marktakteuren als auch den

politischen Entscheidungstridgern vorangetrie-
ben wird, sind erwartete Effizienz- und Produk-
tivitdtssteigerungen. Aus diesem Blickwinkel
betrachtet muss der Handel nicht unbedingt an
einem oder einigen wenigen physischen Orten
stattfinden — sofern in technologischer Hinsicht
Ubereinstimmung herrscht, sodass eine Maxi-
mierung der Skaleneffekte moglich ist. Das
Endergebnis dieses Konsolidierungsprozesses
ist noch nicht abzusehen, es diirften sich in der
Zwischenzeit aber verschiedene Formen von
Konsolidierungsclustern herausbilden.

Der Konsolidierungsprozess unter den Borsen
kann verschiedene Formen annehmen. Konso-
lidierung kann einfach nur bedeuten, dass sich
zwei oder mehr Unternehmen zusammenschlie-
Ben, und zwar gewdhnlich in dem Bestreben,
von Skaleneffekten zu profitieren, die techno-
logische Plattformen, ein gemeinsames Han-
delssystem, Kostensenkungen und ein geringe-
rer Personalaufwand bieten konnen. Konsoli-
dierung kann aber auch bedeuten, dass die
Emittenten auf einen groBeren Anlegerkreis zu-
riickgreifen kénnen, wenn mehrere Borsen ei-
nen gemeinsamen Kurszettel haben, wie dies
bei Wertpapiernotierungen an der Euronext und
der Nordic List der Fall ist.

Im Euroraum haben die Demutualisierung der
Borsen und die Einfithrung des Euro sowohl
den Wettbewerb als auch die Zusammenarbeit
zwischen den Handelspldatzen belebt. Daraus
haben sich eine hohere Effizienz und geringere
Handelskosten fiir die beteiligten Parteien erge-
ben. Zugleich haben die politischen Entschei-
dungstridger mit der Einfithrung harmonisierter
Regeln und Vorschriften, vor allem durch die
Umsetzung des FSAP, zur Effizienzsteigerung
beigetragen.

Eine weiter gehende Konsolidierung der Bor-
sen im Eurogebiet kann einer stirkeren Finanz-

25 Siehe EZB, Beurteilung der Leistungsfihigkeit von Finanzsys-
temen, Monatsbericht Oktober 2005.

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

27 Siehe EZB, Financial integration in Europe, Abschnitt 2A zur
Geldpolitik und Finanzintegration (,,Monetary policy and finan-
cial integration®), Mdrz 2007.
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marktintegration und einer verbesserten Effizi-
enz des Finanzsystems forderlich sein. Dies
wiederum erhoht die den Anlegern zur Verfii-
gung stehende Liquiditdit und verbessert die
Finanzierungsmdglichkeiten fiir die Unterneh-
men im Euroraum, solange im Zuge der Kon-
solidierung ein gewisses MaBl an Wettbewerb
zwischen den Finanzzentren gewahrt bleibt. So
wird es in einem Sektor, der bereits eine sehr
hohe Konzentration aufweist, von entschei-
dender Bedeutung sein, die richtige Balance
zwischen Konsolidierung (der Ausschopfung
von GroBenvorteilen) und Wettbewerb zu fin-
den. Es baut sich jedoch auch ein externer Wett-
bewerbsdruck auf. So ist in diesem Kontext
darauf hinzuweisen, dass zu Beginn des neuen
Jahrtausends die geografische Néahe bei der
Partnerschaft und Zusammenarbeit von Borsen
eine bestimmende Rolle spielte, wihrend in
jingerer Zeit Fusionen und Allianzen nicht
mehr auf eine regionale Integration beschriankt
blieben, sondern zunehmend auch auf iiberregi-
onaler Ebene stattfanden.

Die strukturellen Entwicklungen am Aktien-
markt sind fiir eine Zentralbank von grofem
Interesse, da ein integrierter und entwickelter
Kapitalmarkt das Wirtschaftswachstum ankur-
belt und ein giinstiges Umfeld fiir die Geldpo-
litik schafft. Besonders wichtig ist aus Sicht
einer Zentralbank, dass alle Anleger und Sparer
innerhalb eines bestimmten Wiahrungsraums
gleichen Zugang zu einem effizienten Finanz-
system haben. Solange die Aktienmirkte hin-
reichend effizient sind, um die Impulse der
Zentralbank in gewohnter Weise auf die Real-
wirtschaft zu tbertragen, scheint die tatsdch-
liche Anzahl der Borsen vernachldssigbar oder
zumindest von geringerer Bedeutung zu sein.
Der entscheidende Faktor ist die Fahigkeit der
Markte, fiir einen schnellen und sicheren Han-
del zu attraktiven Preisen, fiir solide Gover-
nance-Strukturen und Regeln sowie fiir eine
effiziente Aufsicht iiber die Aktienméarkte und
Borsen zu sorgen.
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DIE EINFUHRUNG _YIERTEL]I\HRLIC]_-IER
SEKTORKONTEN FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die neuen vierteljdhrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) fiir das Euro-
Wihrungsgebiet nach institutionellen Sektoren geben ndiheren Aufschluss iiber die wirtschaft-

AUFSATZE

Die Einfilhrung
vierteljahrlicher

lichen, finanziellen und monetdren Entwicklungen, die in den bisherigen Statistiken nur zum Teil Sektorkonten
erfasst wurden. Dabei bieten die VGR insbesondere zusdtzliche Informationen zur Analyse der - fir das
Euro-Wahrungsgebiet

makrookonomischen Entwicklung nach institutionellen Sektoren sowie einen umfassenden Rah-
men zur Ergdnzung und Kombinierung von Daten aus anderen, zeitndheren Statistiken. In diesem
Aufsatz werden die Hauptmerkmale und Konzepte der VGR fiir den Euroraum erldutert und Bei-
spiele fiir deren mégliche Verwendung durch die EZB dargelegt. Das erste Beispiel zeigt, wie

regelmdfige umfassende Informationen iiber die (Bewertungs-)Anderungen des Geldvermdogens
der privaten Haushalte nun der wirtschaftlichen Analyse und vor allem der Untersuchung des
Spar- und Konsumverhaltens der Privathaushalte zugute kommen. Die Analyse der Finanzierung
und Geldvermégensbildung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften profitiert von den neuen
detaillierteren Angaben zu nichtfinanziellen Transaktionen sowie von der mittlerweile vollstdn-
digen Erfassung der Finanzierungskonten. Dies zeigt, wie niitzlich die integrierten Finanzie-
rungskonten und nichtfinanziellen Konten nach institutionellen Sektoren sind. Und schliefilich
kann die Analyse der Portfolioumschichtungen zwischen Geldmengenkomponenten und anderen
Finanzinstrumenten nunmehr auf eine vollstindige Erfassung der Geldvermogensbildung nach
institutionellen Sektoren gestiitzt werden.

I EINLEITUNG finanziellen Aktivititen der institutionellen

Sektoren mit den zuvor von der EZB im Rah-

Gesamtwirtschaftliche Entwicklungen wie bei-
spielsweise Wirtschaftswachstum und Inflation
werden von den Handlungen einzelner Wirt-
schaftssubjekte in einer Volkswirtschaft be-
stimmt. Die Einteilung von Wirtschaftssub-
jekten mit dhnlichem 6konomischen Verhal-
tensmuster in institutionelle Sektoren (private
Haushalte, nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften, finanzielle Kapitalgesellschaften so-
wie Staat) kann zu einem besseren Verstindnis
der wirtschaftlichen Zusammenhénge beitra-
gen. In den letzten fiinf Jahren haben die EZB,
Eurostat wie auch die nationalen Zentralbanken
und die nationalen Statistikdimter in der Euro-
pdischen Union zusammengearbeitet, um eine
regelméfBige vierteljdhrliche Erstellung der
Euroraum-VGR zu entwickeln, die detaillierte
und einheitliche Statistiken zu den wirtschaft-
lichen und finanziellen Entwicklungen im
Euro-Wihrungsgebiet sowohl fiir die Gesamt-
wirtschaft als auch fiir alle institutionellen Sek-
toren liefern. Diese integrierten vierteljdhr-
lichen Sektorkonten fiir den Euroraum greifen
auf verfiigbare Statistiken des Eurogebiets und
auf Daten, die auf nationaler Ebene erhoben
wurden, zuriick und kombinieren dabei neu ge-
wonnene vierteljahrliche Angaben zu den nicht-

men der Finanzierungsrechnung fiir die Wéh-
rungsunion ver6ffentlichten verbesserten Daten
zur Finanzierung und Geldvermégensbildung.
Die vierteljahrlichen VGR fiir den Euroraum
wurden erstmals im Juni 2007 verdffentlicht.
Ihnen war die Verdffentlichung jéhrlicher
Finanzierungskonten und nichtfinanzieller
Konten im Mai 2006 vorausgegangen.

In diesem Aufsatz werden die Hauptmerkmale
und Konzepte der VGR fiir das Eurogebiet dar-
gelegt, und es wird veranschaulicht, wie die
neuen Daten die wirtschaftliche, finanzielle
und monetdre Analyse verbessern konnen.!
Hierzu werden drei Aspekte der wirtschaft-
lichen, finanziellen und monetidren Analyse,
mit denen sich die geldpolitischen Entschei-
dungstriger in der Vergangenheit zu befassen
hatten, nochmals untersucht und gezeigt, wie
die neuen Daten ndheren Aufschluss zu diesen
Themen geben konnen.

1 Eine ausfiihrlichere Darstellung findet sich in: EZB, Integrierte
Finanzierungskonten und nichtfinanzielle Konten fiir die insti-
tutionellen Sektoren im Euroraum, Monatsbericht Oktober 2006
und in: EZB/Eurostat, Quarterly euro area and European Union
accounts for the institutional sector, gemeinsamer Hintergrund-
bericht (www.ecb.eu/stats/acc/html/index.en.html).
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2 HAUPTMERKMALE UND KONZEPTE DER
VOLKSWIRTSCHAFTLICHEN GESAMTRECH-
NUNGEN FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die VGR fiir den Euroraum bieten einen umfas-
senden Uberblick iiber die wirtschaftlichen und
finanziellen Entwicklungen im Euro-Wahrungs-
gebiet und beinhalten auch eine einheitliche
Aufschliisselung nach institutionellen Sektoren.
Sie zeigen sowohl alle wirtschaftlichen und
finanziellen Transaktionen sowie (Verdnde-
rungen in den) Bilanzpositionen der privaten
Haushalte, nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften, finanziellen Kapitalgesellschaften
und des Staates als auch die wechselseitigen
Beziehungen zwischen diesen Sektoren und er-
moglichen eine integrierte Analyse der nicht-

finanziellen Wirtschaftsaktivitidten (wie z. B.
Bruttoanlageinvestitionen) und der Finanz-
transaktionen (wie z.B. der Emission von
Schuldverschreibungen). Dariiber hinaus wer-
den fiir diese Transaktionen und Bilanzpositi-
onen die Beziehungen zwischen dem Euroge-
biet und der tibrigen Welt veranschaulicht. Die
VGR fiir das Eurogebiet liegen zu jeweiligen
Preisen vor (d. h., es werden lediglich die no-
minalen und nicht die realen Werte berechnet).
Da die Daten noch nicht saisonbereinigt sind,
werden die Entwicklungen auf Grundlage glei-
tender Vierquartalssummen analysiert und die
Wachstumsraten als jihrliche Anderungsraten
ausgewiesen. Die fiir die Erstellung der VGR
verwendeten Quellen und Methoden werden im
nachfolgenden Kasten dargelegt.

VON DEN NATIONALEN VOLKSWIRTSCHAFTLICHEN GESAMTRECHNUNGEN ZU DEN
VOLKSWIRTSCHAFTLICHEN GESAMTRECHNUNGEN FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Grundlage der VGR fiir den Euroraum bilden einerseits die von den Euro-Landern zur
Verfiigung gestellten nationalen Finanzierungskonten und nichtfinanziellen Konten und ande-
rerseits die Zahlungsbilanz, der Auslandsvermégensstatus und die monetdre Statistik des Euro-
Wihrungsgebiets. Um die nationalen Datensdtze fiir die Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen des Euroraums aufzubereiten, sind mehrere Schritte erforderlich.

Da die Euroraum-VGR Zeitreihen fiir das Eurogebiet in seiner gegenwértigen Zusammenset-
zung keine erweiterungsbedingten statistischen Briiche enthalten, mussten zunéchst die grie-
chischen Daten fiir 1999 bis 2000 und die slowenischen Daten fiir 1999 bis 2006 unter Verwen-
dung des variablen Wechselkurses der jeweiligen Landeswéhrung in Euro umgerechnet werden.
Die EZB zihlt in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen der einzelnen Mitgliedstaaten
nicht zur Binnenwirtschaft; aus diesem Grund miissen ihre Konten in den Sektor der finanziel-
len Kapitalgesellschaften des Euroraums aufgenommen werden. Alle anderen europdischen
Institutionen werden als Anséssige aulerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets erfasst, da sich ihre
Verwaltungskompetenzen iiber den Euroraum hinaus erstrecken.

AuBerdem ist es fiir die Erstellung der Aulenkonten des Euro-Wiahrungsgebiets notwendig,
grenziiberschreitende Transaktionen und Positionen zwischen den Mitgliedstaaten des Euroge-
biets in inldndische Transaktionen und Positionen umzurechnen. Dadurch fallen die Ausfuhren
und Einfuhren wesentlich geringer aus, als dies bei einer einfachen Aggregation der nationalen
Daten der Fall gewesen wire. Dariiber hinaus sind die bilateralen Transaktionen in den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen der Euro-Lénder nicht deckungsgleich. So iibersteigen
beispielsweise auf Grundlage der nationalen Statistiken derzeit die gesamten Ausfuhren inner-
halb des Euroraums die gesamten Einfuhren innerhalb des Eurogebiets. Diese so genannten
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»2Asymmetrien wurden beseitigt, um einheitliche Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wihrungsgebiet zu erhalten. Dies beinhaltete eine geringfiigige Aufwértskorrektur
der Konsumausgaben der privaten Haushalte und der Sachkapitalbildung des privaten Sektors
sowie eine leichte Abwirtskorrektur des nominalen BIP. Gegenwirtig belaufen sich die Kor-
rekturen insgesamt auf weniger als 1 % des BIP des Euroraums. Im Zeitverlauf dndern sich die
Korrekturen kaum, sodass sie sich nicht nennenswert auf die Wachstumsrate der gesamtwirt-
schaftlichen Aggregate auswirken.

Als néchster Schritt folgt eine parallele Erstellung von nichtfinanziellen Konten und Finanzie-
rungskonten einschlieBlich finanzieller Vermogensbilanzen. Die Integration dieser Konten er-
folgt in drei Dimensionen. Erstens miissen bei jeder Transaktionskategorie (finanziell und
nichtfinanziell) und bei jeder Kategorie der finanziellen Vermdgensbilanzen die gesamte Mit-
telverwendung dem gesamten Mittelaufkommen und die gesamten (Verdnderungen bei den)
Forderungen den gesamten (Verdnderungen bei den) Verbindlichkeiten entsprechen, wenn
diese fiir alle institutionellen Sektoren und die iibrige Welt addiert werden (horizontale Kon-
sistenz). Beispielsweise muss fiir die nichtfinanzielle Transaktionskategorie ,,Arbeitnehmerent-
gelt die Summe der geleisteten Betridge (Mittelverwendung) aller Sektoren und der iibrigen
Welt gleich grof3 sein wie die Summe der empfangenen Betrige (Mittelautkommen) aller Sek-
toren und der librigen Welt (siehe Tabelle 1). Zweitens sollte fiir jeden Sektor und die iibrige
Welt die Summe aller Mittelautfkommen und Verdnderungen bei den Verbindlichkeiten der
Summe aller Mittelverwendungen und Verdnderungen bei den Forderungen entsprechen (ver-
tikale Konsistenz). In den aktuellen VGR fiir den Euroraum wurde dies durch die Beseitigung
von Asymmetrien und durch die Verwendung anderer Bilanzrestriktionen fiir die Sektoren
»Staat™ und ,,finanzielle Kapitalgesellschaften™ sowie fiir die tibrige Welt erreicht. Dies bedeu-
tet, dass das letztgenannte Konto keine Kategorie ,,Restposten enthélt. Bei den privaten Haus-
halten und den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gibt es nach wie vor statistische Abwei-
chungen, die sich betragsmifiig entsprechen, aber entgegengesetzte Vorzeichen aufweisen;
diese Abweichungen sind allerdings im Vergleich zur einfachen Aggregation der Daten der
nicht integrierten nationalen Finanzierungskonten und nichtfinanziellen Konten relativ gering.
Drittens stimmen die Verdnderungen der finanziellen Vermdgensbilanzen (d. h. bei den Bestén-
den) in jeder Kategorie der Forderungen mit den durch Transaktionen bedingten Verdnderungen
und den sonstigen Vermdgensdnderungen tiberein (Konsistenz der Strome und Besténde).

Infolge der zahlreichen oben beschriebenen Rechenschritte entsprechen die VGR fiir den
Euroraum nicht einfach der Summe der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen der Euro-
Lénder.

Die gesamtwirtschaftlichen Aggregate fiir das
gesamte Euro-Wihrungsgebiet sowie fiir die
einzelnen institutionellen Sektoren werden von
einer Kontenfolge abgeleitet. Jedes dieser Kon-
ten deckt eine bestimmte Phase des Wirtschafts-
kreislaufs ab, der von der Produktion, der Ein-
kommensentstehung und Einkommens(um)-
verteilung iiber die Einkommensverwendung
fiir Konsum- und Investitionszwecke bis hin zu
Finanztransaktionen wie Kreditaufnahme und
Kreditvergabe reicht. In Tabelle 1 sind einige

der wichtigsten Wirtschafts- und Finanzaggre-
gate aufgefiihrt, die die institutionellen Sek-
toren des Euro-Wéahrungsgebiets und deren
Beziechungen mit der {ibrigen Welt darstellen.
Die Bruttowertschopfung wird groBtenteils von
den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften er-
wirtschaftet (57 % in den vier in der Tabelle
erfassten Quartalen). Die privaten Haushalte,
finanziellen Kapitalgesellschaften und der Staat
tragen aber mit 25 %, 5 % bzw. 14 % auch zu
dieser weit gefassten Messgrofe der Konjunk-
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tur bei. Die von den Privathaushalten erbrachte
Wertschopfung entsteht bei im Haushaltssektor
angesiedelten Unternehmen, privaten Organi-
sationen ohne Erwerbszweck und durch das
kalkulatorische Einkommen von Eigenheimbe-
sitzern, die ihr Wohneigentum selbst nutzen.’
Der weitaus grofite Teil des Bruttoinlandspro-
dukts (das die gesamte inlindische Wertschop-
fung und sdamtliche Giitersteuern umfasst) ent-
fallt auf die privaten Haushalte; dies ist auf die
Arbeitnehmerentgelte (Lohne und Gehélter so-
wie Sozialbeitrdge der Arbeitgeber) und auf die
von den Privathaushalten selbst erzeugte Wert-
schopfung zuriickzufithren. Das verfligbare
Einkommen der privaten Haushalte wird an-
hand des Arbeitnehmerentgelts, des Selbststdn-
digeneinkommens und des Bruttobetriebsiiber-
schusses (von im Haushaltssektor angesiedelten
Unternehmen und aus eigengenutzten Wohn-
bauten), des Vermogenseinkommens (vor allem
Zinsertrage und Dividendenausschiittungen ab-
ziiglich der zu leistenden Zinsen) sowie der
Transfers an den und vom Staatssektor (Sozial-
leistungen abziiglich der Sozialabgaben und der
anfallenden Steuern) ermittelt. Die Konten zei-
gen zudem, dass die privaten Haushalte in den
vier Quartalen bis zum ersten Jahresviertel 2007
rund 86 % ihres verfiigbaren Bruttoeinkom-
mens ausgaben und 14 % sparten.’

Die Integration der nichtfinanziellen Konten
und der Finanzierungskonten ermdglicht eine
umfassende Analyse der Beziehungen zwischen
finanziellen und nichtfinanziellen (,realen®)
Transaktionen und Positionen. Die Ersparnis
der Privathaushalte im Euro-Wiahrungsgebiet
zuziliglich der empfangenen Netto-Vermdgens-
transfers tibersteigt ihre (vor allem durch Inves-
titionen in Wohnbauten erfolgte) Sachverma-
gensbildung bei weitem. Dies bedeutet, dass
der Sektor der privaten Haushalte iiber einen
Uberschuss an Finanzmitteln verfiigt und damit
ein Nettokreditgeber fiir andere Sektoren ist.
Demzufolge geht aus dem Finanzierungskonto
hervor, dass der Nettozugang an Forderungen
bei den privaten Haushalten den Nettozugang
an Verbindlichkeiten deutlich tbertrifft. Die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und der
Staat sind hingegen Nettokreditnehmer, wih-
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rend die finanziellen Kapitalgesellschaften
ebenfalls einen Uberschuss an Finanzmitteln
aufweisen. Insgesamt verzeichnete das Euro-
Wihrungsgebiet in den letzten vier erfassten
Quartalen in der Leistungsbilanz (und der Ka-
pitalbilanz), und damit auch im VGR-Konto fiir
die iibrige Welt, einen leichten Uberschuss.*
Anders ausgedriickt war der Euroraum in gerin-
gem MaBe ein Nettokreditgeber; dies spiegelt
sich im Finanzierungskonto fiir die ibrige Welt
dadurch wider, dass der Zugang an Verbindlich-
keiten hoher war als der Nettozugang an Forde-
rungen.

Mit Hilfe der VGR fiir den Euroraum ist es nun
auch moglich, vierteljahrliche Messgrofen fiir
die Gewinne und die Innenfinanzierung der fi-
nanziellen bzw. der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften abzuleiten. Der Unternehmens-
gewinn ist ein Schliisselindikator fiir Unterneh-
men und kann netto oder brutto berechnet
werden.® Beim Bruttounternehmensgewinn
handelt es sich um eine Grofe, die mit dem Er-
gebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit
zuziiglich der Abschreibungen (nach Abzug der
Nettozinsaufwendungen einschlieflich der
Gewinne ausldndischer Tochtergesellschaften,
aber vor Abzug der Dividendenausschiittungen
und Steuerzahlungen) in der externen Unter-
nehmensrechnungslegung vergleichbar ist. Der
Unternehmensgewinn abziiglich der anfal-
lenden Einkommensteuern — nach der Vertei-
lung des Einkommens an die Unternehmenseig-
ner (einschlieBlich der gesamten Dividenden

2 Zum Sektor der privaten Haushalte zdhlen Einzelunternehmen
und Personengesellschaften ohne eigene Rechtspersonlichkeit.
Dies entspricht den weltweiten Grundsétzen Volkswirtschaft-
licher Gesamtrechnungen. Dariiber hinaus werden die privaten
Organisationen ohne Erwerbszweck (Wohlfahrtsverbinde, Ge-
werkschaften usw.) in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen fiir das Euro-Wahrungsgebiet zusammen mit den priva-
ten Haushalten ausgewiesen.

3 Das verfiigbare Einkommen wird durch die Zunahme der be-
trieblichen Versorgungsanspriiche erhoht; diese relativ kleine
Komponente steht nicht fiir Konsumausgaben zur Verfiigung, ist
aber per Definition ein Teil der Ersparnis privater Haushalte.

4 Da dieses Konto aus Sicht der iibrigen Welt erstellt wird, wird
ein Uberschuss des Eurogebiets in der Leistungsbilanz (und der
Kapitalbilanz) fiir diesen Sektor in den VGR fiir den Euroraum
als Nettokreditaufnahme (-) wiedergegeben (siche Tabelle 1).

5 Im Bruttounternehmensgewinn, in der Bruttoersparnis usw. sind
Abschreibungen enthalten.



und einbehaltenen Gewinne, die den ausldn-
dischen Direktinvestoren zuflieBen) — ergibt
die (nationale) Unternehmensersparnis. Dies ist
eine Messgrofle fiir die Innenfinanzierung. Die
Nettoersparnis ist mit den einbehaltenen Ge-
winnen in der externen Unternehmensrech-
nungslegung vergleichbar.

Die finanziellen Vermdgensbilanzen weisen die
Finanzlage der Sektoren aus. Sie werden nach
denselben Forderungen und Verbindlichkeiten
(wie z. B. Einlagen, Kredite und Aktien) wie
die Finanzierungskonten aufgeschliisselt. Die
Forderungen und Verbindlichkeiten werden
zu Marktpreisen bewertet. Folglich dndern sich

Tabelle | Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wahrungsgebiet: Hauptposten

(in Mrd €, tiber vier Quartale kumulierte Strome: 2006 Q3-2007 Q2 und Bilanz zum Jahresende: 2007 Q2)

Private Nicht- | Finanzielle Staat Ubrige
Haushalte finanzielle Kapital- Welt
Kapital- |gesellschaften
Nichtfinanzielle Transaktionen gesellschaften
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 1900
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 1819
Bruttowertschopfung 1907 4396 368 1052
— Geleistetes Arbeitnehmerentgelt 427 2598 209 875 16
—Produktions- und Importabgaben abziiglich Subventionen 28 74 15 15
Bruttobetriebsiiberschuss
(und Selbststindigeneinkommen fiir private Haushalte) 1452 1723 145 162
+ Empfangene Vermogenseinkommen abziiglich geleisteter
Zinsen und Pachteinkommen 839 156 329 -172 158
(Fiir Unternehmen: Bruttounternehmensgewinn) 1902 482
— Ausschiittungen und Entnahmen 898 264
+ Empfangenes Arbeitnehmerentgelt 4115 10
+ Sozialleistungen und Sozialbeitrige, netto
(empfangen — geleistet) -4 12 48 -64 9
+ Sonstige laufende Transfers (empfangen — geleistet) 66 -48 -5 -100 87
— Geleistete Einkommen- und Vermogenssteuern 810 198 51 9
+ Empfangene Steuern (abziiglich geleisteter Subventionen) 2143 -5
Verfiigbares Einkommen, brutto 5658 748 202 1967
+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ! 62 -15 -47 0 0
— Konsumausgaben 4912 1753
Sparen, brutto 809 734 155 215
- Bruttoanlageinvestitionen 632 996 43 218
+ Vermdogenstransfers, netto (empfangen — geleistet) 26 85 -8 -88 -15
— Sonstige Sachvermégensbildung, netto » 5 22 1 -1 -1
Finanzierungssaldo 198 -199 102 -90 -11
Finanzielle Transaktionen
Finanzierungssaldo der Finanzierungskonten 257 -258 102 -90 -11
Nettozugang an Forderungen 647 774 4036 107 1958
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte -2 2
Bargeld und Einlagen 289 185 959 77 718
Schuldverschreibungen 57 0 733 30 576
Kredite -2 189 1301 -11 149
Anteilsrechte 14 217 621 -4 457
Anspriiche gegeniiber Lebensversicherungen und
Pensionskassen 253 8
Sonstige Forderungen® 35 182 425 15 48
Nettozugang an Verbindlichkeiten 389 1031 3934 197 1970
Bargeld und Einlagen 1604 -11 634
Schuldverschreibungen 59 675 164 499
Kredite 366 614 225 9 412
Anteilsrechte 228 708 0 369
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 11 299 0 0
Sonstige Verbindlichkeiten® 23 120 471 35 56
Verinderung des Geldvermogens
(nicht transaktionsbedingt) 327 -538 -78 149 142
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Tabelle | Noch: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wahrungsgebiet:

Hauptposten

Finanzielle Vermogensbilanz

Forderungen
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte
Bargeld und Einlagen
Schuldverschreibungen
Kredite
Anteilsrechte

Anspriiche gegeniiber Lebensversicherungen und
Pensionskassen

Sonstige Forderungen®
Verbindlichkeiten

Bargeld und Einlagen

Schuldverschreibungen

Kredite

Anteilsrechte

Versicherungstechnische Riickstellungen

Sonstige Verbindlichkeiten®
Nettogeldverméogen

17405 14266 37784 2907 14546
178

5463 1666 4690 621 3949

1407 301 8035 240 3028

22 1798 13392 357 1464

5182 7815 9102 1141 5363

4723 83

609 2686 2388 549 659

5631 22977 38253 6751 13119

13569 325 2471

743 4552 4962 2754

5200 6594 1528 1071 2639

12925 10827 6 4845

33 332 5168 1 0

398 2360 2609 387 409

11774 -8712 -469 -3843 1427

Quellen: EZB und Eurostat (VGR fiir das Euro-Wahrungsgebiet).

1) Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche, netto (empfangen — geleistet).
2) Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen sowie Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern (z. B. Grund

und Boden).

3) Sonstige Forderungen sowie Pramieniibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene Versicherungsfille.

4) Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate.

die finanziellen Vermdgensbilanzen nicht nur
durch Finanztransaktionen, sondern auch in-
folge sonstiger Vermogensdnderungen. Diese
spiegeln in erster Linie Umbewertungen auf-
grund verdnderter Marktpreise von Finanzins-
trumenten wider, wenngleich beispielsweise
der Schuldenerlass ebenfalls erfasst wird.

Ein groBer Vorteil der vierteljahrlichen VGR
fiir den Euroraum liegt darin, dass die vollstin-
dige Finanzierungsrechnung, die die finanziel-
len Transaktionen, die Bewertungsgewinne/
-verluste und die sonstigen Vermdgensidnde-
rungen sowie die Vermogensbilanzen umfasst,
nun auch fiir den Sektor der privaten Haushalte
eine Aufgliederung nach Finanzierungsinstru-
menten beinhaltet (siehe Tabelle 2). Der Netto-
zugang an Forderungen bei den Privathaushal-
ten héngt vor allem mit den Positionen Bargeld
und Einlagen (45 % in den vier in Tabelle 1 er-
fassten Quartalen), Schuldverschreibungen
(9 %), Anspriiche gegeniiber Lebensversiche-
rungen und Pensionskassen (39 %), borsenno-
tierte Aktien (0 %), nicht borsennotierte Aktien
und sonstige Anteilsrechte (5 %) und Invest-
mentzertifikate (-3 %) zusammen. Der Zugang

an Verbindlichkeiten ist in erster Linie auf Kre-
dite (z. B. fir den Wohnungsbau) zuriickzufiih-
ren, die grofBtenteils von MFIs gewidhrt wer-
den.

3 VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECH-
NUNGEN FUR DEN EURORAUM ALS
EIN RAHMEN ZUR ERGANZUNG DER
WIRTSCHAFTLICHEN, FINANZIELLEN UND
MONETAREN ANALYSE

Die Bereitstellung integrierter vierteljahrlicher
Sektorkonten fiir das gesamte Eurogebiet ist ein
wichtiger Erfolg und eine grofie Hilfe fiir Volks-
wirte und geldpolitische Entscheidungstréger,
deren Aufgabe darin besteht, eine umfassende
Beurteilung der wirtschaftlichen und monetiren
Entwicklungen abzugeben. Ein wesentliches
Merkmal der VGR fiir den Euroraum ist, dass
sie nahezu alle finanziellen und nichtfinanziel-
len Strome erfassen und die gewonnenen Infor-
mationen in einem einzigen Rechnungslegungs-
rahmen integrieren. Obgleich die VGR fiir das
Eurogebiet etwas spéter zur Verfiigung gestellt
werden als die Primérstatistiken, auf denen sie
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Tabelle 2 Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wahrungsgebiet: Hauptposten Die Einfiihrung
fiir private Haushalte vierteljahrlicher
(in Mrd €) Sektorkonten

[ 1999 | 2000 2001 | 2002 2003 | 2004| 2005| 2006 | 2007 Q2 fiir das

Nichtfinanzielle Transaktionen | Uber vier Quartale kumulierte Summen Euro-Wahrungsgebiet

Verfiighares Bruttoeinkommen (VBE) 4260 4461 4694 4852 4997 5183 5349 5547 5658
+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ! 46 48 49 51 54 57 59 62 62

Verfiighares Bruttoeinkommen (VBE)

zuziiglich Anpassung?® 4306 4509 4743 4903 5051 5240 5408 5608 5720
- Konsumausgaben 3693 3901 4068 4177 4316 4482 4649 4837 4912

Sparen, brutto 613 607 675 727 735 758 759 772 809
+ Vermaogenstransfers, netto (empfangen — geleistet) 31 29 21 8 13 19 24 30 26
— Bruttoanlageinvestitionen 445 465 468 476 496 523 558 606 632
— Sonstige Sachvermdgensbildung, netto? 5 2 -1 0 2 4 1 4 5

Finanzierungssaldo 194 170 229 260 250 249 224 192 198

Finanzielle Transaktionen Uber vier Quartale kumulierte Summen

Nettozugang an Forderungen 539 466 502 519 557 590 631 620 647

Bargeld und Einlagen 132 51 169 229 222 248 240 279 289
Schuldverschreibungen -36 26 89 78 -16 75 3 77 57
Kredite -6 2 0 -2 4 -1 -2 -3 -2
Anteilsrechte 189 114 32 -40 86 -14 116 -34 14
Borsennotierte Aktien 10 -5 =72 -17 27 -48 3 -13 -1
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige
Anteilsrechte 22 30 21 -67 -19 37 57 8 32
Investmentzertifikate 157 88 82 44 78 -3 56 -29 -18
Anspriiche gegeniiber Lebensversicherungen
und Pensionskassen 227 244 216 203 231 251 300 276 253
Sonstige Forderungen? 33 30 -3 53 30 30 -27 24 35

Nettozugang an Verbindlichkeiten 339 261 246 205 286 329 372 387 389

Kredite 294 228 177 223 264 314 392 392 366
Kurzfristige Kredite 24 16 0 15 -1 11 16 14 11
Langfristige Kredite 270 212 178 208 265 303 375 379 355

Anspriiche gegeniiber Pensionskassen 1 2 2 2 2 2 2 0 0

Sonstige Verbindlichkeiten® 43 32 67 -20 20 12 -22 -6 23

Verinderung des Geldvermogens Uber vier Quartale kumulierte Summen

(nicht transaktionsbedingt)

Nettogeldvermogen 768 =78 -482 -618 247 285 600 457 477
Anteilsrechte 695 -133 -443 -496 265 235 522 431 498
Anspriiche gegeniiber Lebensversicherungen
und Pensionskassen 65 -6 -50 -70 29 57 129 49 44

Finanzielle Vermogensbilanz Bestinde am Ende des Berichtszeitraums

Forderungen 12639 13012 13013 12950 13744 14632 15867 16940 17405

Bargeld und Einlagen 3914 3970 4152 4380 4579 4827 5078 5343 5463
Schuldverschreibungen 1198 1255 1296 1359 1329 1389 1354 1422 1407
Kredite 25 26 26 24 29 28 26 23 22
Anteilsrechte 4315 4296 3885 3349 3700 3921 4559 4956 5182

Borsennotierte Aktien 1256 1221 926 630 774 832 1001 1192 1296

Nicht borsennotierte Aktien und sonstige

Anteilsrechte 1522 1523 1470 1351 1437 1592 1918 2119 2195

Investmentzertifikate 1537 1553 1489 1368 1488 1497 1640 1645 1692

Anspriiche gegeniiber Lebensversicherungen
und Pensionskassen 2744 2982 3148 3281 3541 3849 4279 4604 4723
Sonstige Forderungen® 246 280 290 329 330 343 274 285 295

Verbindlichkeiten 3346 3593 3819 4060 4336 4678 5055 5437 5631
Kredite 3016 3236 3420 3667 3929 4257 4633 5017 5200
Anspriiche gegeniiber Pensionskassen 21 22 24 26 28 30 32 33 33
Sonstige Verbindlichkeiten® 309 334 375 368 379 391 389 387 398

Nettogeldvermogen 9293 9420 9194 8890 9408 9954 10812 11503 11774

Quellen: EZB und Eurostat (VGR fiir das Euro-Wihrungsgebiet).

1) Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche, netto (empfangen — geleistet).

2) Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen sowie Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern (z. B. Grund und
Boden).

3) Sonstige Forderungen sowie Primieniibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene Versicherungsfille.

4) Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate.
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beruhen, bietet der einheitliche Rechnungsle-
gungsrahmen eine niitzliche Grundlage fiir die
Gegenpriifung der Primérstatistiken und das
Verstindnis der Entwicklung der Gesamtwirt-
schaft. So verbessern die VGR beispielsweise
die Analyse wichtiger Elemente der Nachfrage
von privaten Haushalten (z. B. Konsumausga-
ben und Wohnungsbauinvestitionen), indem sie
einen Vergleich mit den verschiedenen Ein-
kommensquellen (arbeitsbezogen und nicht ar-
beitsbezogen, einschlieBlich Dividendenaus-
schiittungen und Zinsertragen) wie auch mit der
damit verbundenen Anderung des Nettogeld-
vermoOgens (finanzielle Transaktionen sowie
Bewertungsgewinne/-verluste bei Vermogens-
werten) ermdglichen. Alle diese Faktoren kon-
nen die Konsum-, Spar- und Investitionsent-
scheidungen der privaten Haushalte beeinflus-
sen. In dhnlicher Weise bieten die VGR fiir
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften einen
Rahmen zur Beschreibung und zum Verstdndnis
der Zusammenhédnge zwischen der Entwicklung
der Gewinne, Dividendenausschiittungen sowie
der Geld- und Sachvermdgensbildung inner-
halb wie auch auBlerhalb des Euroraums. Aufier-
dem geben sie einen Uberblick iiber die sekto-
ralen Entwicklungen und verdeutlichen dadurch
die zwischen ihnen bestehenden Zusammen-
hiange, z. B. hinsichtlich der dividendenbezo-
genen Kapitalstrome zwischen Unternehmen
und privaten Haushalten oder der Steuereinnah-
men und -zahlungen sowie der Sozialbeitrdge
und -leistungen in der Beziehung zwischen dem
Staat und den anderen Sektoren. Diese umfas-
sendere Darstellung ermdéglicht ein besseres
Verstandnis der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung.

Die folgenden Abschnitte veranschaulichen
den Nutzen der Euroraum-VGR, indem einige
Aspekte der wirtschaftlichen und monetiren
Analyse des Euro-Wihrungsgebiets, mit denen
sich die geldpolitischen Entscheidungstréger in
letzter Zeit zu befassen hatten, erneut unter-
sucht werden und gezeigt wird, wie die neuen
Daten zur Kldrung dieser Fragen beitragen kon-
nen. In der ersten Fallstudie wird die rasche
Zunahme der Ersparnisse privater Haushalte zu
Beginn dieses Jahrzehnts betrachtet, und es
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wird gepriift, inwieweit sich die Erkenntnisse
tiber dieses Phdnomen durch die neuen Daten
iiber die Einkommensstrome und die Vermo-
gensentwicklung vertiefen lassen. Die zweite
Studie gibt Aufschluss iiber die Finanzierungs-
quellen, die dem Sektor der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften in den letzten Jahren fiir
die Geldvermogensbildung zur Verfiigung stan-
den. In der dritten Fallstudie wird die starke
Beschleunigung des M3-Wachstums im Zeit-
raum von 2001 bis 2003 nochmals anhand der
VGR fiir das Eurogebiet betrachtet. Da die zur
Verfiigung stehenden Zeitreihen noch verhalt-
nisméfBig kurz sind, beruht die nachstehende
Betrachtung zwangsldufig eher auf einem de-
skriptiven Ansatz. Im Laufe der Zeit werden
sich der Datensatz und damit sein Wert fiir die
okonometrische Forschung und Analyse immer
mehr vergroBern. Dennoch zeigen die Fallstu-
dien bereits jetzt, wie die neuen Daten zu einem
groBeren Verstdndnis der wirtschaftlichen und
monetdren Entwicklungen beitragen.

A) ENTWICKLUNG DES SPARVERHALTENS DER
PRIVATEN HAUSHALTE

Die Sparquote der privaten Haushalte im Euro-
Wihrungsgebiet nahm vom zweiten Quar-
tal 2000 bis zum zweiten Quartal 2002 stark zu,
und zwar von 13,5% auf 14,8 %, wihrend das
Jahreswachstum der nominalen Konsumaus-
gaben von 6,3 % auf 2,3 % zuriickging (siche
Abbildung 1).Im Folgenden werden die mog-
lichen Griinde fiir den Anstieg der Sparquote
im Euroraum wéhrend dieses Zeitraums be-
trachtet.

Der 6konomischen Theorie zufolge gibt es eine
Reihe von Griinden fiir die Konsum- und Spar-
entscheidungen der privaten Haushalte. Ein
wichtiges Prinzip besteht darin, dass sich die
privaten Haushalte bei ihren Konsumausgaben
an dem Einkommen orientieren, das sie ihren
Erwartungen zufolge im Laufe ihres Lebens er-
zielen werden (d. h. das permanente Einkom-

6 Eine ldngerfristige Betrachtung der Sparquote der privaten
Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet findet sich in: EZB/OECD,
Comparison of household saving ratios (www.ecb.eu/pub/pdf/
other/comparisonhouseholdsavingseuusjpnen.pdf).



men); anders ausgedriickt wird nicht nur das
gegenwairtige, sondern auch das erwartete Ein-
kommen berticksichtigt. Insofern ist das Sparen
der privaten Haushalte ein Mittel, um die Kon-
sumausgaben angesichts von Einkommens-
schwankungen sowohl langfristig (z. B. durch
Ersparnisbildung fiir die Alterssicherung) als
auch kurzfristig (bei voriibergehenden oder un-
erwarteten Einkommensschwankungen) zu
glétten. Jedoch sind Schwankungen beim Ein-
kommenszuwachs nicht notwendigerweise die
einzige Ursache fiir eine Verdnderung der Spar-
quoten. Bei einigen Privathaushalten hangt das
Sparniveau von der Entwicklung ihres Geld-
und Sachvermdgens ab, da Verdnderungen der
Preise ihrer Nettovermogensgegenstinde einen
weiteren wichtigen Bestimmungsfaktor ihrer
aktuellen oder kiinftigen Kaufkraft darstellen
konnen. AuBBerdem kann das Mal} an Unsicher-
heit hinsichtlich des kiinftigen Einkommens —
beispielsweise in Bezug auf die Beschifti-
gungsaussichten oder die Altersversorgung
— die privaten Haushalte dazu veranlassen, ihr
Vermogen als Puffer gegeniiber (unerwarteten)
kiinftigen EinkommenseinbuBlen zu vergréfern
bzw. zu verringern (Vorsichtssparen). Ein wei-
terer wichtiger Faktor, der das Sparverhalten
der Privathaushalte erkldren kann, sind Verén-
derungen bei den Staatsfinanzen. So kdnnen
Anderungen der steuerlichen Regelungen die
Sicht der Verbraucher in Bezug auf ihr perma-
nentes Einkommen beeinflussen. Die Verbrau-
cher konnten aber auch auf Anderungen des
Staatsdefizits reagieren, indem sie ihr Sparver-
halten anpassen, um etwaige Anderungen der
Steuersdtze zu kompensieren, zu denen es in
der Zukunft kommen konnte, wenn der Staat
seine Schulden zuriickzahlen muss (sogenannte
Ricardianische Aquivalenz).

Vor Einfithrung der VGR fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet basierte die Analyse des Sparver-
haltens der privaten Haushalte im Euroraum auf
der Aggregation nicht vollstdndig harmonisier-
ter Daten der einzelnen Lénder. Eine weitere
Neuerung besteht darin, dass die VGR fiir das
Eurogebiet eine zeitgleiche Analyse sowohl
finanzieller Faktoren (z. B. Vermdgen) als auch
nichtfinanzieller Faktoren (z. B. Einkommen),

die das Sparverhalten beeinflussen, in einem
umfassenden und integrierten Rahmen ermog-
lichen.

Betrachtet man die Entwicklungen im Be-
obachtungszeitraum wird bei den VGR fiir das
Eurogebiet erkennbar, dass die Zunahme der
Bruttosparquote der privaten Haushalte zu Be-
ginn dieses Jahrzehnts (zumindest anfangs) mit
einer Wachstumsverlangsamung bei den Kon-
sumausgaben zusammenhing, die jener beim
verfiigbaren Einkommen vorausging und auch
starker war als diese (siche Abbildung 1). Bei
voriibergehenden Einkommensschwankungen
wire zu erwarten gewesen, dass die Sparquote
wihrend der konjunkturellen Abschwungsphase
zuriickgeht, da die privaten Haushalte dadurch
ihre Konsumausgaben hétten gldtten kdnnen.
Es ist daher moglich, dass die Verdnderung
des Sparverhaltens auf eine grundlegendere
Neuausrichtung der Erwartungen der privaten
Haushalte hinsichtlich ihres kiinftigen Einkom-
menszuwachses hindeutete. Das Wirtschafts-
wachstum schwichte sich von 2000 bis 2002
erheblich ab. So sank das jahrliche Wachstum
des realen BIP von 4,0 % im Jahr 2000 auf
0,9 % im Jahr 2002, das Beschéftigungswachs-
tum stagnierte, und die Arbeitslosenquote stieg
kontinuierlich von einem Tiefstand von 7,8 %
im Januar 2001 auf 8,5 % im Dezember 2002.
Diese Entwicklungen vollzogen sich in einem
Umfeld erhohter geopolitischer Unsicherheit.
In diesem Zusammenhang haben die privaten
Hauhalte die erwarteten Einkiinfte moglicher-
weise neu bewertet und ihre Spartétigkeit dem-
entsprechend verstérkt.

Ein anderer Faktor, der sie bewegt haben
konnte, ihre Bruttoersparnisse zu erhdhen, sind
ihre groBen Geldvermdgensverluste.” Die VGR
fiir das Euro-Wéhrungsgebiet liefern nun ein-
heitliche Informationen zu den Bewertungséin-
derungen des Geldvermogens der Privathaus-
halte. Aus Abbildung 2 geht hervor, dass das

7 Die derzeitigen VGR fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet geben nur
Auskunft iiber das Geldvermdgen. Eine weitere wesentliche
Komponente des Vermdgens der privaten Haushalte ist der Be-
stand an Wohnimmobilien, deren Preisdnderungen das Verhal-
ten der privaten Haushalte ebenfalls beeinflusst haben konnten.
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Abbildung | Einkommen, Konsumausgaben

und Bruttoersparnis der privaten Haushalte

Abbildung 2 Anderungen des finanziellen
Reinvermogens der privaten Haushalte

(Verdnderungen gegen Vorjahr in %)
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Quellen: EZB und Eurostat (VGR fiir das Euro-Wihrungs-
gebiet).

1) Anteil der Bruttoersparnis der privaten Haushalte am verfiig-
baren Bruttoeinkommen; gleitender Vierquartalsdurchschnitt.

finanzielle Reinvermdgen der privaten Haus-
halte gegen Ende 2000 deutlich zuriickging. In
den Jahren 2001 und 2002 sank die Quote des
finanziellen Reinvermogens der privaten Haus-
halte (gemessen an ihrem verfiigbaren Einkom-
men) um 4,8 % bzw. 6,3 %, was hauptsiachlich
fallenden Aktienkursen zuzuschreiben war.
Schiatzungen zur marginalen Konsumneigung
aus dem gesamten Geld- und Sachvermdgen im
Euro-Wihrungsgebiet deuten darauf hin, dass
die privaten Konsumausgaben zwischen 3 Cent
und 10 Cent zuriickgehen, wenn sich das Ver-
mogen dauerhaft um 1 € verringert.® Die tat-
sdchlichen Auswirkungen auf die Konsumaus-
gaben hidngen natiirlich davon ab, ob die priva-
ten Haushalte diese Vermogensdnderungen als
dauerhaft ansehen. Jedoch konnte das Ausmal
der Verluste in diesem Zeitraum zu einer
Neuausrichtung der Erwartungen der privaten
Haushalte hinsichtlich ihres permanenten Ein-
kommens gefiihrt haben. Dies konnte wiederum
einen Riickgang des Wachstums des privaten
Verbrauchs auf ein tragbareres Niveau bewirkt
haben. AuBlerdem haben die sinkenden Aktien-
kurse die Risikowahrnehmung der privaten
Haushalte moglicherweise erhoht. Diese Unsi-
cherheit wurde durch die geopolitischen Span-
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(Verdnderung in % des verfiigbaren Bruttoeinkommens; glei-
tender Vierquartalsdurchschnitt)
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Quellen: EZB und Eurostat (VGR fiir das Euro-Wihrungs-
gebiet).

nungen seit September 2001 eventuell verstarkt
und fithrte schlieBlich zu vermehrtem Vor-
sichtssparen. Tatsdchlich zeigen die VGR fiir
den Euroraum, dass die privaten Haushalte im
Jahr 2001 eine Gewichtsverschiebung in ihrer
Geldvermdgensbildung von Anteilsrechten hin
zu weniger riskanten Vermdgenswerten wie
Bargeld, Einlagen und Geldmarktfondsanteilen
vornahmen.

Eine andere Mdglichkeit besteht darin, dass die
privaten Haushalte teilweise auf Verdnderungen
des Staatsdefizits reagierten. Wihrend der 6f-
fentliche Finanzierungssaldo im Eurogebiet im
Jahr 2000 relativ ausgeglichen war, stieg das
durchschnittliche Finanzierungsdefizit des Staa-
tes auf 2,6 % des BIP im Jahr 2002. Da die VGR
fiir den Euroraum einen einheitlichen und inte-
grierten Rahmen bieten, sind sie eine niitzliche
Grundlage, um die wirtschaftlichen Zusammen-
hénge zwischen dem Sektor der privaten Haus-
halte und dem Sektor Staat zu erkldren. In dem
kurzen Beobachtungszeitraum, fiir den Daten
vorliegen, zeigen die integrierten Sektorkonten
einen negativen Zusammenhang zwischen den

8 F. Altissimo et al., Wealth and asset price effects on economic
activity, Occasional Paper Nr. 29 der EZB, Juni 2005.



Abbildung 3 Finanzierungssaldo der privaten
Haushalte und des Staates

(in % des BIP; gleitender Vierquartalsdurchschnitt)
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Quellen: EZB und Eurostat (VGR fiir das Euro-Wiahrungsgebiet).

Verdnderungen bei den Finanzierungssalden des
Staates und jenen der privaten Haushalte
auf (siche Abbildung 3). Trotz der riicklaufigen
Wachstumsrate der von den privaten Haushalten
gezahlten Einkommensteuern (der Anteil des fiir
Steuerzahlungen ausgegebenen verfiigbaren Ein-
kommens nahm von 15,1 % im Jahr 2000 auf
14,4 % im Jahr 2002 ab) ist es moglich, dass die
Verbraucher ihr Sparverhalten angepasst haben,
da sie damit rechneten, aufgrund des steigenden
Staatsdefizits in Zukunft hohere Steuern zahlen zu
miissen. Dies war moglicherweise vor allem im
genannten Zeitraum der Fall, als in vielen Landern
weitreichende Bedenken hinsichtlich der Zukunft
der Sozialversicherungssysteme aufkamen.

Insgesamt gab es eine Reihe von Faktoren, die
das Sparverhalten der privaten Haushalte zu
Beginn des Jahrzehnts beeinflusst haben. Dazu
zdhlen die Reaktion der Privathaushalte auf die
Abschwichung des gesamtwirtschaftlichen
Wachstums, die erhéhte geopolitische Unsi-
cherheit, der Vermdgensriickgang und die gro-
Beren Bedenken beziiglich des steigenden
Staatsdefizits in Verbindung mit den Diskus-
sionen liber die Nachhaltigkeit der Alterssiche-
rungssysteme. Die neuen VGR fiir das Euro-
Wihrungsgebiet tragen dazu bei, einige dieser
Aspekte, die sich auf die privaten Haushalte in
dieser Zeit ausgewirkt haben, zu veranschau-
lichen. Vor allem liefern sie qualitativ bessere

Daten und erméglichen die Analyse sowohl fi-
nanzieller als auch nichtfinanzieller Einfluss-
faktoren in einem umfassenden und integrierten
Rahmen.

B) ENTWICKLUNG DER GELDVERMOGENS-
BILDUNG UND FINANZIERUNG NICHTFINAN-
LIELLER KAPITALGESELLSCHAFTEN

Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ha-
ben in den letzten Jahren umfangreiche Betrdge
im Wege der Aulenfinanzierung beschafft, ob-
gleich sie reichlich Innenfinanzierungsmittel
erwirtschaftet hatten. Dariliber hinaus hat die
Aufnahme von AuBlenfinanzierungsmitteln stér-
ker zugenommen als sich durch den im Zuge
der Anlageinvestitionen entstandenen Finan-
zierungsbedarf des Sektors erkldren lieBe.
Diese Zusatzfinanzierung diirfte ausldndischen
Direktinvestitionen und anderen Arten der
Geldvermogensbildung gedient haben. Darauf
weisen dltere Datenquellen hin, die zwar nicht
vollstidndig sind, aber doch den Schluss zulas-
sen, dass die zusdtzlichen AuBlenfinanzierungs-
mittel fiir die Geldvermdgensbildung, insbe-
sondere den Aktienerwerb, eingesetzt wurden.
Die Angaben zu den Fusionen und Ubernahmen
zeigten vor allem in den Jahren 2000 und 2001
einen erheblichen AuBenfinanzierungsbedarf
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften an.

Die neuen Statistiken der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen fiir den Euroraum weisen
einen vollstindigeren Erfassungsgrad der fi-
nanziellen wie auch der nichtfinanziellen
Transaktionen dieses Sektors auf. Waren Anga-
ben zur Geldvermdgensbildung zuvor nur fiir
den nichtfinanziellen privaten Sektor als Gan-
zes verfiigbar, ist es nun moglich, eine sekto-
rale Aufgliederung vorzunehmen und auch wei-
tere Finanzierungsinstrumente, wie beispiels-
weise nicht borsennotierte Aktien, zu beriick-
sichtigen. In Abbildung 4 ist die Geldver-
mogensbildung und Finanzierung der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften dargestellt,
wobei die AuBenfinanzierung zuziiglich der In-
nenfinanzierung, d. h. die einbehaltenen Ge-
winne plus empfangene Netto-Vermdgenstrans-
fers, der Summe der Geld- und Sachvermo-
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Abbildung 4 Bereinigte Geldvermogensbil-

dung und FlnanzlerunF der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften'

Abbildung 5 Fusionen und Ubernahmen sowie
Geldvermogensbildung in Form von Anteilsrechten
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Transaktionen)
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Quellen: EZB und Eurostat (VGR fiir das Euro-Wahrungsge-
biet).

1) Ohne gewihrte Kredite (hauptsachlich Kredite zwischen ver-
bundenen Unternchmen) als Bestandteil der Geldvermogensbil-
dung und Finanzierung.

2) Ohne Investmentzertifikate.

3) Schuldverschreibungen und Investmentzertifikate.

gensbildung entsprechen.’ Die Euroraum-VGR
zeigen, dass seit Ende 1999 die Geldvermo-
gensbildung der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften durchweg hoher war als ihre Sach-
vermogensbildung. In diesem Zeitraum scheint
die Geldvermdgensbildung — insbesondere der
Erwerb von Anteilsrechten — der wichtigste Be-
stimmungsfaktor des AufBenfinanzierungsbe-
darfs in diesem Sektor gewesen zu sein, wihrend
die Sachvermdgensbildung relativ stabil war.

Im Jahr 2000 erreichte die Geldvermogensbil-
dung dann einen Hochstwert. Im Zeitraum
2000/2001 betraf sie hauptsdachlich den Erwerb
von Anteilsrechten — zumeist im Zusammen-
hang mit inldndischen sowie internationalen
Fusionen und Ubernahmen —, gefolgt vom Er-
werb sonstiger Forderungen wie Einlagen,
Schuldverschreibungen und Investmentzertifi-
katen. Als die ,,New-Economy*“-Blase platzte,
gingen die Anlagen in Unternehmensbeteili-
gungen und die sonstigen Wertpapieranlagen
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(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Transaktionen)

== Anlagen in Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate)
Fusionen und Ubernahmen im nichtfinanziellen Sektor,
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Quellen: Bureau van Dijk, Zephyr-Datenbank (ab 2000), Thom-
son Financial Datastream (vor 2000), EZB und Eurostat (VGR
fiir das Euro-Wihrungsgebiet).

Anmerkung: Anteilsrechte ohne Investmentzertifikate, da diese
keinen Bezug zu Fusionen und Ubernahmen haben. Die Anga-
ben zu den Fusionen und Ubernahmen umfassen auch so ge-
nannte Outright Mergers (d. h. Fusionen, die einen Aktien-
tausch beinhalten, sich neutral auf die Finanzierungsstrﬁme
auswirken konnen und deren GroBenordnung im Zeitraum
1999/2000 betrdachtlich war), da sich diese nicht von anderen
Transaktionen unterscheiden lieBen.

deutlich zuriick und blieben bis vor einiger Zeit
relativ stabil. Seit der Jahresmitte 2005 legt die
Geldvermdgensbildung in einem sich authellen-
den Konjunkturklima allméhlich wieder zu, wo-
bei diese Entwicklung teilweise auf den Erwerb
von Anteilsrechten zuriickzufiihren ist. Abbil-
dung 5 zeigt, dass die Anlagen in Anteilsrechte
(ohne Investmentzertifikate) von Ende 1999 an
ein dhnliches Verlaufsmuster aufweisen wie die
Fusions- und Ubernahmetitigkeit.'’

9 Abbildung 4 beruht auf der folgenden Identitt:
AuBlenfinanzierung = Sachvermégensbildung + Geldvermo-
gensbildung — (einbehaltene Gewinne plus Netto-Vermogens-
transfers), wobei gilt, dass Geldvermdgensbildung = Anteils-
rechte + Bargeld und Einlagen + sonstige Wertpapieranlagen +
tibrige Nettoforderungen (hauptsachlich Handelskredite).

10 Differenzen zwischen den beiden Datensétzen haben ihre Ursa-
che in: a) dem zwar zufriedenstellenden, aber unvollstindigen
Erfassungsgrad der Zephyr-Datenbank, b) der Einbeziehung
von Outright Mergers (Fusionen auf Basis eines Aktientauschs)
in dieser Datenbank, die moglicherweise nicht zu einem Aktien-
erwerb des Sektors als Ganzes fiihren, wie es in den VGR fiir
den Euroraum der Fall ist, und c) in der Beriicksichtigung von
Portfolioinvestitionen in den Euroraum-VGR, die nicht Fusi-
ons- und Ubernahmetransaktionen entsprechen.



Der seit Mitte 2005 verzeichnete Anstieg der
Geldvermdgensbildung war nicht nur das Er-
gebnis hoherer Anlagen in Anteilsrechte, son-
dern auch einer Aufstockung von Bargeld und
Einlagen durch die nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften. Wihrend hierfiir zunéchst die ge-
ringen Opportunitdtskosten der Geldhaltung im
Eurogebiet ursdchlich gewesen sein mogen,
konnen die in jiingster Zeit umfangreichen Bar-
geld- und Einlagenstrome auch weitere Investi-
tionsvorhaben widerspiegeln, entweder in Form
der Sachvermégensbildung zur Ausweitung der
Produktionskapazititen im Euroraum oder in
Form der Geldvermdgensbildung im Zusam-
menhang mit verstirkten Ubernahmeaktivi-
taten. Dies wird auch durch die jiingsten Bi-
lanzdaten borsennotierter nichtfinanzieller Un-
ternehmen im Euro-Wihrungsgebiet belegt.!

Die VGR des Euroraums bestitigen, dass die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ihre
Geldvermogensbildung hauptsachlich iber Au-
Benfinanzierungsmittel bestritten. Des Weiteren
zeigen sie, dass sich die einbehaltenen Gewinne
dieses Sektors nicht im Einklang mit der ver-
besserten Ertragslage entwickelten, da sich die
Unternehmen fiir hohere Dividendenausschiit-
tungen entschieden. Der Anstieg der Gewinne
hat sich daher nicht in entsprechend hoéheren
Innenfinanzierungsmitteln niedergeschlagen;
vielmehr setzten die nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften zur Finanzierung der Sachver-
mogensbildung sowie in zunechmendem Mafle
auch der Geldvermdgensbildung weiterhin auf
die AuBlenfinanzierung.

C) PORTFOLIOUMSCHICHTUNGEN IN
GELDMENGENKOMPONENTEN

Im Jahr 2001 stand die geldpolitische Analyse
der EZB vor der Aufgabe, nach Griinden fiir die
stark beschleunigte Ausweitung des Geldmen-
genaggregats M3 zu suchen, die in einem Um-
feld zu beobachten war, welches sich zundchst
aufgrund der Umkehr des ,,New-Economy“-
Booms verschlechterte und bis zur Jahresmitte
2003 dann durch die erhohte wirtschaftliche,
finanzielle und geopolitische Unsicherheit ge-
kennzeichnet war. Die Informationen, die aus

Abbildunf 6 M3, Geldmarktfondsanteile und
F

Nettoauslandsposition der MFls

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
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den damals verfiigbaren Statistiken — in erster
Linie die MFI-Bilanzstatistik sowie die Wert-
papieremissions- und Zahlungsbilanzstatistik
— hervorgingen, zeigten, dass das in diesem
Zeitraum insgesamt hohere Geldmengenwachs-
tum von Portfolioumschichtungen des geld-
haltenden Sektors weg von nichtmonetdren
Wertpapieren hin zu sicheren und liquiden
Geldmengenkomponenten ausging. In der MFI-
Bilanzstatistik gingen diese Umschichtungen
unter anderem mit einem deutlichen Anstieg
der Nettoauslandsposition der MFIs einher,
welcher auf den Verkauf von Auslandsaktiva
des gebietsansdssigen geldhaltenden Sektors
durch MFIs zuriickzufithren war (siche Abbil-
dung 6)."?Die Portfolioumschichtungen betra-
fen im Wesentlichen Geldmarktfondsanteile,
auf die Anleger in Zeiten erhohter Unsicherheit
in der Regel zuriickgreifen, um Gelder zu par-
ken.!

Riickblickend hidtten die heute verfligbaren
VGR fiir den Euroraum wichtige Zusatzinfor-

11 Siehe EZB, Warum haben borsennotierte nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet in den letzten drei
Jahren ihre Kassenbestidnde erh6ht?, Kasten 3, Monatsbericht
September 2006.

12 Siehe beispielsweise EZB, Welche Sektoren waren auf Kontra-
hentenseite in die auffallend starken Portfolioumschichtungen
in Geldanlagen zwischen 2001 und 2003 involviert?, in: Mone-
tire Analyse in Echtzeit, Monatsbericht Oktober 2004.

13 Siehe EZB, Geldnachfrage und Unsicherheit, Monatsbericht
Oktober 2005.
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mationen zum Bestand an nichtmonetéren
Wertpapieren der nichtfinanziellen Sektoren,
vor allem aber zu den sektoralen Grofienord-
nungen der Portfolioumschichtungen, liefern
konnen. Aufgrund des begrenzt verfiigbaren
Datenmaterials wurden diese Umschichtungen
damals fiir den geldhaltenden Sektor insgesamt
analysiert, wenngleich stets davon ausgegan-
gen wurde, dass sie in erster Linie auf eine ver-
dnderte Geldvermdgensbildung der privaten
Haushalte zurilickgingen.'*Eine sektorale Be-
trachtung kann die aus der Geldmengenent-
wicklung gewonnenen Anzeichen beziiglich der
Risiken fiir die Preisstabilitit verdeutlichen.
Beispielsweise konnen die Geldbestinde der
privaten Haushalte eine engere Beziehung zur
Entwicklung der Verbraucherpreise aufweisen
als jene der nichtmonetiren Finanzinstitute wie
etwa der Investmentfonds und Zweckgesell-
schaften oder Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen.

Die VGR fiir den Euroraum zeigen, dass vor
dem Einsetzen der Portfolioumschichtungen
knapp die Hilfte des gesamten Bestands an
Geldmarktfondsanteilen im geldhaltenden Sek-
tor auf die privaten Haushalte entfiel und diese
nach Beginn der Umschichtungen ihren Be-
stand an diesen Finanzinstrumenten auch ra-
scher erhohten als die anderen geldhaltenden
Sektoren. Damit ging das im Jahr 2001 deutlich
hohere Wachstum der Geldmarktfondsanteile
hauptsdchlich von den Privathaushalten aus,
die auf diese Weise wesentlich zur insgesamt
beschleunigten Geldmengenausweitung bei-
trugen.

Durch die VGR fiir das Eurogebiet werden die
verschiedenen Anlageformen der privaten
Haushalte in einen konsistenten Zusammen-
hang zueinander gesetzt, sodass es mdglich ist,
die Portfoliobestandteile dieses Sektors, die zu
anderen Finanzinstrumenten verlagert worden
sein konnen, unmittelbar zu analysieren. Bei-
spielsweise zeigen die Daten, dass die Geldver-
mogensbildung der Privathaushalte im Zeit-
raum von 2001 bis 2003 insgesamt weitgehend
stabil blieb, sich dahinter aber eine deutliche
Reduktion der Anlagen in Anteilsrechte und
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Abbildun%lT Geldvermééensbildung der
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privaten shalte im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Transaktionen)
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Quellen: EZB und Eurostat (VGR fiir das Euro-Wihrungs-
gebiet).
1) Kredite, sonstige Forderungen und Finanzderivate.

—wenngleich in geringerem Ausmal — in Versi-
cherungs- und Pensionsprodukte verbarg. Die-
sem Riickgang stand ein stark erhohter Zugang
an Bargeld, Einlagen und Geldmarktfondsan-
teilen gegentiber. Letztere wurden aus den An-
teilsrechten herausgerechnet, um ein besseres
Bild von der Entwicklung der Geldmengen-
komponenten zu erhalten (siche Abbildung 7).

Vor diesem Hintergrund belegen die Daten der
VGR fiir den Euroraum die vorherrschende
Rolle der privaten Haushalte bei den Portfoli-
oumschichtungen, die von 2001 bis 2003 zu
beobachten waren. Diese Informationen hétten
die damaligen Kommunikationsaktivitaten hin-
sichtlich des Anlegerverhaltens und der Portfo-
lioumschichtungen im Vergleich zu den Erkla-
rungen zum geldhaltenden Sektor als Ganzes
sicherlich erleichtert. Allerdings ist in Bezug
auf die verstirkte Rolle der vierteljahrlichen
Euroraum-VGR fiir die monetdre Analyse zu
bedenken, dass die erste, auf der monatlichen
MFI-Bilanzstatistik beruhende Beurteilung der
Geldmengenentwicklung derzeit drei Monate
vor Verfligbarkeit der Statistik zu den VGR fiir
das Eurogebiet vorgenommen wird. Dariiber
14 Eine scktorale Aufgliederung der kurzfristigen Einlagen und

Repogeschifte, wie sie nunmehr regelmiBig in der MFI-Bilanz-
statistik veroffentlicht wird, ist seit 2004 verfiigbar.



hinaus werden die VGR fiir den Euroraum revi-
diert, sobald neue Daten vorliegen, sodass die
zusdtzlichen sektoralen Bestandteile der Port-
folioanalyse der Euroraum-VGR stdrkeren
Korrekturen unterliegen konnen als die auf
der MFI-Bilanzstatistik beruhenden Bestand-
teile.

4 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die VGR fiir das Euro-Wahrungsgebiet liefern
sowohl zusitzliche Informationen fiir die Ana-
lyse der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
nach institutionellen Sektoren als auch einen
umfassenden Rahmen zur Ergéinzung und Kom-
binierung von Daten aus anderen, zeitndheren
Statistiken. Im vorliegenden Aufsatz wurden
einige Beispiele dafiir aufgezeigt, wie die inte-
grierten vierteljdhrlichen Sektorkonten fiir den
Euroraum der EZB von Nutzen sein konnen.
Diese Beispiele belegen, dass die VGR nédheren
Aufschluss iiber eine Reihe wirtschaftlicher,
finanzieller und monetédrer Entwicklungen ge-
ben, die in den bisherigen Statistiken nur zum
Teil erfasst wurden. Insbesondere die detaillier-
ten Einkommensdaten fiir private Haushalte
wie auch die vollstindige Erfassung der Geld-
vermdgensbildung und Finanzierung der priva-
ten Haushalte und der nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften haben die Analyse bei der
EZB bereits verbessert. Die Portfolioumschich-
tungen zwischen Geldmengenkomponenten und
anderen Finanzinstrumenten lassen sich nun-
mehr anhand der vollstidndig erfassten Geldver-
mogensbildung nach institutionellen Sektoren
untersuchen. Bei der Analyse des Sparverhal-
tens der privaten Haushalte und der Finanzie-
rung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
wurde ebenfalls auf neue detaillierte Angaben
zu den nichtfinanziellen Transaktionen sowie
auf die nun vollstindige Erfassung der Finan-
zierungskonten zuriickgegriffen. Dies zeigt,
wie niitzlich die integrierten Finanzierungskon-
ten und nichtfinanziellen Konten nach institu-
tionellen Sektoren sind.
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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 16,0 3,82 4,08
Q2 6,2 9,2 10,6 - 10,5 17,5 4,07 4,42

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

2007 Mai 5,9 9,3 10,6 10,6 10,4 17,9 4,07 4,37
Juni 6,1 9,5 11,0 11,1 10,8 18,1 4,15 4,66

Juli 6,8 10,4 11,7 11,4 11,0 19,6 4,22 4,63

Aug. 6,7 10,5 11,6 11,5 11,2 19,4 4,54 4,43

Sept. 6,1 10,2 11,3 . 11,0 . 4,74 4,37

Okt. . . . . . 4,69 4,40

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 83
2007 Ql 1,9 2,9 2,3 32 3,9 84,6 1.8 7,7
Q2 1,9 2,4 2,5 2,5 2,6 84,6 1,7 7,5
Q3 1,9 2,1 . . 84,3 7,4
2007 Mai 1,9 2,4 - - 2,7 - - 7,5
Juni 1,9 2,3 - - 2,3 - - 7,5
Juli 1,8 1,8 - - 3,9 84,3 - 7,4
Aug. 1,7 1,8 - - 4.4 o - 7,4
Sept. 2,1 2,7 - - . - - 7,3
Okt. 2,6 . - - . 84,2 - .
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 Vermdogens- investitionen anlagen zeitraums) -
iibertragungen ‘Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,3 45,4 -210,0 146,1 320,1 103,3 104,2 1,2441
2006 0,4 28,6 -158,8 263,5 325,8 103,6 104,5 1,2556
2006 Q4 22,5 17,8 -59,4 120,4 325,8 104,6 105,4 1,2887
2007 Ql 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 . . . . 340,5 107,6 108,2 1,3738
2007 Mai -9,7 4,4 -24,2 2,5 3274 107,3 107,9 1,3511
Juni 13,9 11,3 -37,4 70,6 3253 106,9 107,4 1,3419
Juli 5,7 9,4 0,1 30,2 328,8 107,6 108,2 1,3716
Aug. 0,9 3,9 -8,5 13,3 330,4 107,1 107,7 1,3622
Sept. . . . . 340,5 108,2 108,8 1,3896
Okt. . . . . . 109,4 110,0 1,4227

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

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

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

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

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

[.1 Konsoli Ausweis des Eurosystem
(in Mio €)
1. Aktiva
12. Oktober 2007|  19. Oktober 2007|  26. Oktober 2007| 2. November 2007
Gold und Goldforderungen 185975 185 849 185723 185539
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 143 403 146 648 142 191 144 413
Forderungen in Fremdwihrung an A ge im Euro-Wihrungsgebiet 23352 20538 23817 22 835
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 16 191 17 020 18128 18010
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 483 006 436 005 447 025 435011
Hauptrefinanzierungsgeschifte 218 001 171 000 182 000 170 000
Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte 265 004 265 004 265 004 265 005
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 0 0 2 5
Forderungen aus Margenausgleich 1 1 19 1
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 15093 15155 15409 17 494
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 96 640 95791 95 836 95 696
Forderungen in Euro an offentliche Haushalte 37122 37122 37122 37110
Sonstige Aktiva 288336 295199 298 253 300 153
Aktiva insgesamt 1289118 1249 327 1263 504 1256261
2. Passiva
12. Oktober 2007 19. Oktober 2007 26. Oktober 2007| 2. November 2007
Banknotenumlauf 640 610 638 698 637770 643 503
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 231957 193 512 191911 192 208
Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 201 626 192 790 191 746 191974
Einlagefazilitdt 316 708 155 219
Termineinlagen 30001 0 0 0
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 14 14 10 15
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 139 141 150 185
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 64515 61 634 76 606 58 289
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 25028 25153 25394 27342
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 293 336 215 326
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 19 098 19 667 18 611 19 709
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5398 5398 5398 5398
Sonstige Passiva 102 126 104 833 107 491 109 342
Ausgleichsposten aus Neubewertung 131 060 131 060 131 060 131 060
Kapital und Riicklagen 68 894 68 895 68 898 68 899
Passiva insgesamt 1289118 1249 327 1263 504 1256261

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

1.2 Schlisselzinssatze der EIB

(Zinssitze in % p.a.; Verdnderung 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 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
28.9 3,25 - 4,25 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mirz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
Quelle: EZB.

1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Mirz 2004 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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[.3 Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren) "2

(in Mio €; Zinssitze in % p.a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte 3

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz ¥ Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2007 11. Juli 382 686 352 292 000 4,00 4,06 4,06 7
18. 375272 376 301 500 4,00 4,06 4,06 7
25. 370 371 358 315 500 4,00 4,06 4,07 7
1. Aug. 373 286 329 298 000 4,00 4,04 4,06 7
8. 391978 319 292 500 4,00 4,06 4,07 7
15. 426 994 344 310 000 4,00 4,08 4,10 7
22. 439 747 355 275000 4,00 4,08 4,09 7
29. 352724 320 210000 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 4,27 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. 287 241 308 170 000 4,00 4,14 4,16 7
7. Nov. 275 580 300 160 000 4,00 4,14 4,15 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte
2006 21. Dez. 74 150 161 40 000 - 3,66 3,67 98
2007 1. Febr. 79 099 164 50 000 - 3,72 3,74 85
1. Mirz 80 110 143 50 000 - 3,80 3,81 91
29. 76 498 148 50 000 - 3,87 3,87 91
27. April 71294 148 50 000 - 3,96 3,97 90
31. Mai 72697 147 50 000 - 4,06 4,07 91
28. Juni 66319 139 50 000 - 4,11 4,12 91
26. Juli 78 703 144 50 000 - 420 4,20 98
24. Aug. 125787 146 40 000 - 4,49 4,61 91
30. 119 755 168 50 000 - 4,56 4,62 91
13. Sept. 139021 140 75 000 - 4,35 4,52 90
27. 85353 159 50 000 - 4,50 4,63 84
1. Nov. 87587 157 50 000 - 4,45 4,53 91

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 10. Okt. Befristete Transaktion 36 120 26 9500 - 3,00 3,05 3,06 1

12. Dez. Befristete Transaktion 21 565 25 2 500 - 3,25 3,32 3,33 1

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

17. April Hereinnahme von Termineinlagen 42245 35 22500 3,75 - - - 1

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
i 1,
basis per ": Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
(taglich fallig, mit vereinbarter (mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit und vereinbarter Laufzeit
Laufzeit und zu 2 Jahren | Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren) 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren)
1 2 3 4 5 6
2005 14 040,7 7409,5 499,2 17535 11749 3203,6
2006 15 648,3 8411,7 601,9 1968.,4 1180,3 3486,1
2007 Q1 16 253,0 86342 6574 2009,8 1358,8 35928
2007 April 16 456,1 87642 677,6 2021,0 13872 3606,1
Mai 16 718,7 8886,3 701,9 20443 14398 3646,4
Juni 16 753,3 8940,5 677,6 2 066,6 13835 3685,1
Juli 16 822,3 89559 694,0 2089,3 1392,1 3690,9
Aug. 16 890,0 8994,1 713,9 2086,8 14078 36875
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode:
1 2 3 4 5
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 Q1 179,8 180,6 0,8 0,0 3,55
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 . . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquiditiitszufiithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mmdﬁ:}gﬁs;g: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems del;lﬁ:iet?lltt;
periode: Nettoaktiva Haupt- Langer- Spitzen- Sonstige Einlage- Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditts- fazilitat | liquiditéts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufithrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitdt| Faktoren fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 3132 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 1732 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 0,0 631,3 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 -118,0 193,4 832,3
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.

EIB
Monatsbericht )
November 2007



MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

MFls im Euro-Wahrungsgebiet "

de am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen Geld- | Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber anlagen Aktiv-
~ ~ fonds- | Dividenden- Ansis- itio-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs a“:)elillesz) :,‘;Lretlel ve;nn ;s;sll pomnleon
sammen liche | Ansdssige sammen liche | Ansdssige sowie Betei- | auBerhalb
Haushalte i{n Euro- Haushalte i131 Euro- ligungen an| des Euro-
Wihrungs- Wihrungs- Ansissigen Wih-
gebiet gebiet im Euro- rungs-
‘Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2005 1404,9 635,5 20,7 0,6 6142 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 1558,2 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007 Q1 1576,7 693,3 19,7 0,6 673,0 238,0 205,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 253,6
2007 April 1588,8 700,1 19,1 0,6 680,4 243,5 210,2 22 31,1 - 17,7 3558 15,3 256,4
Mai 16298 7247 18,1 0,6 705,9 248,1 2135 2,1 32,5 - 17,8 354,0 15,3 269,8
Juni 1651,5 751,5 17,7 0,6 733,1 249.8 2132 22 34,3 - 17,8 354,1 15,4 263,0
Juli 1 669,9 762,7 17,7 0,6 7443 2545 216,8 2,2 35,5 - 17,5 3575 15,7 262,0
Aug. 1 649,6 730,5 17,7 0,6 712,1 256,1 2174 2,2 36,6 - 17,6 360,6 15,6 269,2
Sept. ® 1707,3 753,5 17,8 0,6 735,1 259,5 219,3 2,2 38,0 - 17,7 368,8 15,6 292,3
MFIs ohne Eurosystem
2005 23631,5 136817 8269  8285,1 4569,7 34986 14294 551,5 15177 83,1 1008,7 3652,8 165,7  1540,9
2006 25973,9 149042 810,5 9160,3 49334 35552 1276,5 645,8 16328 83,5 1194,5 4330,1 172,6 17339
2007 Q1 27107,8  15340,0 8014 94410 5097,6 36610 12822 685,8 1693,0 92,4 12445 46847 195,1 1.890,1
2007 April 27479,0 155004 802,3 9526,0 51722 36711 125828 706,3 1706,0 96,9 13143 4802,2 199,6 18945
Mai 27847,8  15613,6 798,1 9599,9 52157 37448 1291,6 733,9 1719,3 95,0 13528 4902,8 200,6  1938,1
Juni 28066,3 157754 7982 97126 5264,6 37590 12817 761,2 1716,1 96,6 12739 48889 201,7 20709
Juli 28140,3 158814 799,7 98098 5271,9 37744 12577 777,0 1739,7 97,1 1260,1 4928,0 1982  2001,2
Aug. 281614 159643 793,1 9848,9 53223 37419 12285 780,4 1733,0 95,5 12484 4917,6 1984 19954
Sept.® | 284814  16162,6 793,1 9947,1 54224 37481 12143 802,3 17315 95,6 12555 4.880,4 199,7 21394
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
lauf . fonds- Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Passiv-
Zusammen Zentral-| - Sonstige MFIs anteile¥|  verschrei- Ansiissigen|  positionen
staaten|  Offentliche bungen auBerhalb
Haushalte/ des Euro-
sonstige An- Wiihrungs-
sidssige im ;
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2005 14049 582,7 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 15582 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 35,3 235,6
2007 Q1 1576,7 632,7 455,6 44,8 17,5 3933 - 0,3 216,3 39,5 2324
2007 April 15888 641,6 455,5 42,0 19,8 393,7 - 0,1 213,6 43,1 2349
Mai 16298 6449 482,3 472 21,3 4138 - 0,1 211,4 42,5 248.,6
Juni 16515 652,6 4952 51,2 233 420,7 - 0,1 207,0 51,0 245,6
Juli 1669,9 660,0 5114 533 21,8 436,4 - 0,1 209,5 43,9 2448
Aug. 1 649,6 657,0 482,8 52,9 17,5 412,5 - 0,1 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
MFIs ohne Eurosystem
2005 23 631,5 - 122122 149,2 72119 4851,2 698,9 38583 1310,6 3518,0 2033,5
2006 25973,9 - 132572 124,2 7 890,6 52424 697,7 4247,6 1449,7 3991,1 2330,5
2007 Q1 271078 - 13 595,8 139,0 8060,9 5395,9 758,7 44248 1529,7 42557 2543,1
2007 April 27479,0 - 13 693,8 131,9 8111,2 5450,8 778,8 44479 1546,8 4408,1 2603,6
Mai 27 847.8 - 13 850,8 152,6 81772 5521,0 797.,5 45023 1 547,6 45198 2629,7
Juni 28 066,3 - 14 021,0 169.8 82783 5572,9 795,6 45233 1551,2 44519 27232
Juli 28 140,3 - 14 038,9 126,8 83245 5587,7 809,7 4549,1 15683 44983 26759
Aug. 281614 - 14042,7 120,6 83194 5602,6 801,7 4576,4 1567,7 45392 26338
Sept. ® 284814 - 142443 144,0 84073 5692,9 7117,5 45742 1580,2 45259 2779,2
Quelle: EZB.

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

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

3) Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestinde.

4) Von Ansissigen auBlerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansdssigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

EIB
' Monatsbericht
November 2007




_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet "

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber Aktiv-
% = dend t Ansiissi iti
Zusammen | Offentliche Sonstige Zusammen | Offentliche Sonstige envoe;l ;‘:;ls"i: allllslgaes:lllgaelg L]
Haushalte Niqht-MF Is Haushalte Niqht-MF Is Beteiligungen des Euro-
im Euro- im Euro- | 4p gonstigen| Wihrungs-
Wihrungs- Wahrungs- | Nicht-MFIs im gebiets
gebiet gebiet Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2005 17 870,7 91333 847,5 82857 21485 1595,0 553,6 710,5 3989,7 180,4 1708,2
2006 19 743,5 9991,1 830,2 9161,0 21123 1464,0 648,3 829,9 4681,5 187,3 1941,4
2007 Q1 20 649,7 10 262,7 821,1 9441,6 21756 14877 687,9 857,6 50442 209,9 2099,5
2007 April 20919,1 10 348,0 8214 9526,6 21715 1469,0 708,5 916,8 51579 2149 2104,0
Mai 212193 10 416,7 816,2 9 600,5 22412 1505,1 736,0 928,0 5256,8 2159 2160,7
Juni 21 414,0 10 529,2 816,0 97132 22583 14949 763,4 880,3 5243,0 217,1 2286,1
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 9849,5 22285 1446,0 782,5 8542 52782 214,0 22182
Sept. ® 21702,5 10 758,7 810,9 9947,7 2238,1 1433,6 804,5 856,4 52492 2153 23849
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 1608,6 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 80,0 532 448,5 14 240,4
2006 1998,2 877,3 -14,4 891,6 10,6 -96,8 107,4 98,5 802,0 6,4 203,5
2007 Q1 884,7 254,0 -8,2 262,2 63,2 19,0 44,2 20,8 3944 0,5 151,8
2007 April 307,1 92,5 0,4 92,1 3,7 -17,0 20,7 57,0 151,4 1,0 1,6
Mai 2714 69,4 =52 74,6 60,5 36,4 24,1 6,3 78,9 1,0 55,3
Juni 211,3 120,1 -0,6 120,7 19,9 -8,7 28,6 -47,0 -5,4 1,2 122,5
Juli 71,2 101,5 1,4 100,1 -42 -20,8 16,5 -10,7 64,1 -33 -70,2
Aug. -12,7 32,8 -6,6 39,4 -26,1 -29,9 3,8 -10,2 -11,2 0,1 1,9
Sept. ® 3248 110,4 0,2 110,2 12,6 -10,8 234 1,6 32,9 1,4 165,9
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-Wiih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2005 17 870,7 532,8 173,6 72264 6158 2322,6 1200,6 3545,6 2239,7 13,7
2006 19 743,5 592,2 157,9 7906,5 614,1 25879 1276,5 4026,5 2566,1 15,7
2007 Q1 20 649,7 588,4 183,8 8078,4 666,3 2701,6 1341,8 42953 27754 18,7
2007 April 20919,1 594,7 173,9 8131,0 681,9 27109 1345,1 44512 28385 -8,0
Mai 212193 597,6 199,8 8198,6 702,5 2750,7 13164 4562,2 28784 132
Juni 21414,0 6049 221,0 8301,6 699,1 27729 1346,8 4502,9 2968.8 -4,1
Juli 214629 612,9 180,1 8346,2 712,6 2774,1 1366,2 45422 29208 7.8
Aug. 214534 610,5 173,6 8336,9 706,1 2807,0 13683 4586,1 28842 -19,3
Sept. ® 21702,5 610,4 195,7 8426,5 681,9 28048 1386,1 45742 3047,5 -24,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 1 608,6 64,4 10,9 495,7 -3,0 2135 96,2 448,0 3338 -50,8
2006 1998,2 59,4 -15,2 683,7 27,0 285,6 57,3 601,6 2534 45,4
2007 Q1 884,7 -4,2 24,8 157,1 54,5 117,5 39,0 292,5 196,8 6,9
2007 April 307,1 6,3 -9,9 57,3 17,6 19,0 -4,0 191,6 46,6 -17,4
Mai 2714 2,8 25,9 65,4 16,0 34,0 -28,3 91,2 45,4 19,0
Juni 211,3 7.3 21,2 102,4 3,1 19,4 352 -52,2 91,0 -10,0
Juli 71,2 8,0 -41,5 47,1 14,4 5,0 19,2 58,1 -48,8 15,8
Aug. -12,7 22,3 -6,5 -10,3 -6,9 31,9 3,8 40,5 -35,0 -27,8
Sept. ® 3248 -0,1 22,1 102,1 25,1 16,1 13,4 53,8 137.8 47
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet gehaltene Bestinde.

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

EIB
Monatsbericht
November 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
Drei 1 finanziell Haushalte| Euro-Wihrungsgebiet assig
durchschnitt Verbind- - auflerhalb
M2 M3-M2 von M3| lichkeiten Buchkredite | des Euro-
‘Wiihrungs-
i P gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestidnde
2005 34194 26532 6072,6 999,4 7072,0 - 5000,2 24725 9561,0 82873 4258
2006 3676,6 2953,1 6 629,7 1102,1 7731,8 - 5428,7 2321,2 10 658,5 91674 636,8
2007 Q1 3746,8 30649 6811,8 1190,3 8002,0 - 5604,1 2301,4 10978,1 94447 7559
2007 April 3740,1 3106,4 6 846,5 1189,7 8036,2 - 5634,7 2277,1 11 095,8 9516,8 729,7
Mai 3768.7 3127.9 6 896,6 12173 8 113,9 N 5654.9 23142 112121 9592.5 726.8
Juni 37851 3170,7 6955,8 1228,6 81844 - 5727,7 22979 113249 96845 7282
Juli 38054 32283 70338 1235,6 8269,3 - 5765,6 22864 11 436,7 97829 728,6
Aug. 38252 32738 7099,0 1243,1 8342,1 - 57953 2265,6 11 553,0 9 888,8 696,1
Sept. ® 3819,7 33174 7137,0 1261,6 8398,6 - 57839 2253,1 116423 9 956,6 670,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 337,0 138,9 4759 8,5 484.4 - 401,5 94,5 835,5 700,4 0,7
2006 255,5 309,9 565,4 130,2 695,6 - 427,0 -114,1 1105,0 896,5 200,5
2007 Q1 63,6 1054 169,0 91,1 260,1 B 150,0 23,7 2987 2588 127,1
2007 April -5,5 439 38,4 0,5 38,9 - 35,0 -22,5 122,9 79,2 -24,2
Mai 27,9 20,6 48,4 22,1 70,5 - 15,4 37,3 109,1 76,5 -3,0
Juni 153 436 58.8 98 68,6 N 753 152 122,6 99,9 2.6
Juli 21,0 58,8 79,8 7.7 87.4 - 423 -11,9 119,3 101,3 33
Aug. 19,4 452 64,6 10,4 75,0 - 26,8 -22,1 118,5 106,3 -33,0
Sept. ® -2,6 47,9 453 21,7 66,9 - 3,7 -10,8 102,2 79,8 -30,0
Wachstumsraten
2005 Dez. 11,3 54 8,5 0,9 73 75 8,9 41 9,6 9,2 0,7
2006 Dez. 7,5 11,7 9.3 132 9,9 9.8 8,5 47 11,6 10,8 200,5
2007 Mirz 7,0 12,7 9,5 20,1 11,0 10,5 9,2 -4,9 10,9 10,6 339,7
2007 April 6,0 12,4 8,8 19,4 10,3 10,6 9,1 -5,6 10,8 10,4 317,0
Mai 5.9 13,6 9.3 18,6 10,6 10,6 8,8 3,1 11,1 10,4 298,4
Juni 6,1 13,9 9,5 19,9 11,0 11,1 9,4 -3,8 11,6 10,8 272,5
Juli 6,8 15,0 10,4 19,4 11,7 11,4 9,2 -3,7 11,6 11,0 273,5
Aug. 6.7 153 10,5 17.9 11,6 11,5 9.3 42 11,8 112 245.0
Sept. ® 6,1 15,5 10,2 18,0 11,3 . 8,8 -43 11,6 11,0 207,3
Al Geldmengenaggregate A2 Gegenposten
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
il = Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
ceer M3 ===+« Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
16 16 15 15
g | - 14 N
10 [vonN, S o 2 =1 10
121 |12 4 S S
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Quelle: EZB.

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

2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetdren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzamter) gegeniiber im Euro-Wiéhrungsgebiet ansidssigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siehe Glossar).

3) Die unter ,Wachstumsraten* ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verdnderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum
enden, dar.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS
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Banken und
Investmentfonds

2.3 Monetire Statistik "

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

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

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- bis zu von mehr Kiindi- Laufzeit

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

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

3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2005 521,5 28979 1109,9 15432 241,6 631,6 126,2 2202,6 86,9 1511,2 1199,6
2006 579,0 3097,6 1401,7 1551,4 272,0 631,4 198,7 2396,2 102,4 1 654,6 1275,6
2007 Q1 592,1 31547 15282 1536,8 280,3 670,0 239,9 24614 107,8 1696,4 13385
2007 April 597.4 31427 15733 1533,0 2713 676,0 242.4 2467,7 108,7 1707,3 1351,0
Mai 597,8 3170,9 1595,6 15323 270,5 691,8 255,0 2490,5 108,6 1729,1 1326,7
Juni 599,2 3186,0 16452 1525,5 285,1 700,5 243,1 25219 1094 1748,7 13477
Juli 604,7 3200,8 1709,4 1518,9 290,6 704,8 240,2 25278 110,7 1764,6 13624
Aug. 608,2 3217,0 1763,0 15108 2872 6954 260,5 2549,7 11,1 1767,7 1366,8
Sept. ® 610,6 3209,1 1 808,9 1508,5 2978 680,7 283,0 25219 113,0 1770,2 13789
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 63,2 2738 69,1 69,8 -5,9 -2,0 16,4 198,4 -4,3 111,2 96,1
2006 57,5 198,0 300,8 9,2 31,2 28,8 70,2 216,3 15,5 137,8 57,5
2007 Q1 12,6 51,0 120,9 -154 8,4 40,9 41,8 68,3 4,6 40,4 36,7
2007 April 53 -10,8 47,6 -3,6 -8,9 8,0 1.4 17,1 1,0 11,8 5,1
Mai 0,4 27,5 21,3 -0,8 -0,8 11,3 11,6 18,0 -0,1 21,3 =239
Juni 1,3 14,0 49,6 -6,1 13,1 9,0 -12,3 29,0 0,9 19,8 25,8
Juli 55 15,5 65,4 -6,6 5,6 5.2 3,1 9,9 1,2 16,5 14,6
Aug. 3,6 15,8 533 -8,2 -3,5 -9.8 23,7 17,5 0,5 2,8 6,1
Sept. ® 24 -5,0 50,0 22,1 14,0 -15,5 23,1 -10,2 1,9 45 7,6
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 47
2007 Mirz 10,5 6,4 32,3 -1,7 19,3 12,2 51,9 11,0 20,6 9,0 5,3
2007 April 10,5 5.2 31,2 -2,0 13,4 13,1 52,4 10,8 20,4 8,8 5,

Mai 9,6 53 34,7 22,3 10,3 13,8 48,0 10,8 18,4 9,1 39
Juni 9,2 5,5 35,1 22,5 14,6 14,4 49,4 11,1 17,6 9,6 54
Juli 9,2 6,4 37,5 22,9 14,3 14,4 46,9 10,7 17,0 9,9 5.2
Aug. 8,7 6,3 38,6 3,5 11,2 12,8 44,9 10,8 15,4 9,5 59
Sept. @ 8,2 5,7 383 -3,6 11,6 9,6 56,2 9,8 15,1 9,0 6,2

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate ") A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

=== Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren

==« « Taglich fillige Einlagen ==+ Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
€0 = = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 60 20 = = Kapital und Riicklagen 20
»
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben bezichen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.4 Kredite der MFIs, Aufschliisselung 2

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

1. Kredite an Finanzintermediiire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften®

Versicherungsgesellschaften und Sonstige Finanzintermediéire ¥ Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als Mehr als
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr 1 Jahr bis zu 5 Jahre
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8
Bestinde
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 17773
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 3 844,5 11379 707,1 1999,5
2007 Q1 98,5 71,7 7745 488,6 39574 1172,1 738,8 2 046,5
2007 April 105,6 79,4 7945 502,5 3998,4 1188,7 7494 2060,3
Mai 109,0 82.4 789,0 4923 40466 1196,7 7651 20848
Juni 110,5 83,5 802,2 502,3 41079 12233 777,1 2107,5
Juli 11,5 84,7 813,2 506,0 4169,0 1241,1 791,7 2136,2
Aug. 110,6 85,4 820,9 506,8 4186,9 1230,5 803,0 21533
Sept. ® 111,9 87,9 850,8 5323 4235,0 1256,9 811,1 2167,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 15,0 9.8 60,8 292 262,7 56,8 543 151,6
2006 18,1 13,9 81,9 57,7 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 Q1 15,8 16,6 71,1 67,9 105,6 31,2 29,5 449
2007 April 7.2 7.8 22,0 15,1 44,1 17,7 11,2 15,1
Mai 33 2,9 -5,8 -10,8 48,6 7.8 16,3 24,5
Juni 1.5 12 12,9 95 68,3 323 12,4 236
Juli 1.1 12 122 5.0 61,8 17,7 147 294
Aug. -0,9 0,8 8,6 1.4 17,3 -11,3 11,4 17,2
Sept. ® 14 2,5 33,6 28,0 53,5 28,1 9,5 159
Wachstumsraten
2005 Dez. 30,6 31,2 11,0 8,7 83 58 9,9 9,3
2006 Dez. 28,0 333 133 15,6 13,1 9.7 20,8 124
2007 Mirz 20,4 26,1 16,0 19,6 12,6 9,9 18,7 12,1
2007 April 20,2 26,7 16,3 18,2 12,4 9.4 18,9 11,9
Mai 25,5 33,9 14,5 142 12,8 103 19,4 12,0
Juni 30,7 40,6 17,9 20,4 13,3 11,1 20,1 12,2
Juli 24,0 31,9 20,6 24,4 13,6 11,5 19,4 12,8
Aug. 27,9 39,9 19,7 223 142 12,9 20,4 12,8
Sept. @ 255 40,2 20,1 22,6 14,1 134 19.9 12,4

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

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

4) Hierzu gehdren auch Investmentfonds.
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Investmentfonds

2.4 Kredite der MFls, Aufschlisselung -

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

2. Kredite an private Haushalte ¥

Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2005 4191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2832,6 721,6 147,3 99,9 4744
2006 4537,0 586,6 1353 202,7 248,5 3212,0 15,6 72,1 31244 7384 146,2 101,5 490,7
2007 Q1 4610,6 590,2 132,0 202,4 255,8 3272,0 16,1 71,9 3184,0 748,4 147,5 102,4 4984
2007 April 4627,6 593,7 1333 202,2 258,2 32863 15,7 71,9 3198,6 747,6 146,4 102,7 4984
Mai 46553 595,7 133,0 203,5 259,2 3311,7 15,9 72,2 3223,6 747,9 1453 102,7 500,0
Juni 4692,0 602,3 134,9 204,6 262,8 3336,7 16,4 72,6 32477 753,0 150,3 103.8 4989
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. 47304 606,0 1349 204,4 266,7 3374,0 15,8 73,1 3285,1 750,4 1442 104,4 501,8
Sept. ® 47494 606,4 1344 204,1 2679 3390,7 16,3 73,5 3301,0 752,2 146,7 104,3 501,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 357,5 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 48 295,0 16,2 3.8 1,3 11,1
2006 3454 42,7 8,2 48 29,6 2818 1,5 4,6 275,7 20,9 1,4 3,8 15,7
2007 Q1 69,8 2,1 23,2 -0,6 5,9 58,9 0,6 0,2 58,1 8,8 0,7 0,7 7.4
2007 April 18,8 4,1 1.4 -0,1 2,8 15,1 -0,4 0,0 15,5 -0,4 -1,0 0,4 0,2
Mai 28,5 23 -0,2 1,3 1,2 254 0,1 0,3 25,0 0,8 -1,1 0,3 1,7
Juni 38,0 7,0 1,9 13 3.8 25,5 0,5 0,5 244 5.4 5,1 1,2 -0,8
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. 14,4 -0,4 -1,0 -0,6 1,2 15,2 0,1 0,1 15,1 -0,5 2,3 0,2 1,7
Sept. ® 21,7 0,2 -0,4 -0,2 0,7 18,0 0,5 04 17,1 3,6 2,8 0,3 0,4
Wachstumsraten
2005 Dez. 9.4 7,9 7,5 6,1 9.8 11,5 5,1 7,5 11,7 2,3 2,6 1,3 2.4
2006 Dez. 8,2 7,7 6,5 24 13,3 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 3,9 33
2007 Mirz 7,9 7,1 5,8 1,5 12,8 9,0 13,6 6,4 9,0 4,0 1,7 4,1 4,6
2007 April 7,6 7,0 6,1 0,8 12,9 8,6 12,2 6,5 8,6 3,8 1,1 5,1 43
Mai 7.4 6,0 42 0,3 11,9 8,6 12,9 6,2 8,6 3,7 1,3 5,0 4,1
Juni 7.2 5,9 44 0,6 11,2 8.4 11,0 4,6 8,5 33 0,6 53 3,7
Juli 7,0 5,9 438 0,5 11,1 8,1 9,6 4,6 8.2 33 0,6 5,7 3,6
Aug. 7,0 5,8 47 0,5 10,8 8,1 9,9 4,6 82 33 -0,1 5,7 3,8
Sept. ® 6,7 5,0 42 0,0 9,6 7.8 8,7 45 7.9 3.4 1,1 5.4 3,6

A6 Kredite an private Haushalte?
(Jahreswachstumsraten)

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

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

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

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

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

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

Offentliche Haushalte Ansiissige aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken?® Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2004 811,9 130,1 2523 405,7 23,8 1974,7 13422 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2007 Q1 801,4 97,2 2252 4478 31,2 3169,7 2265,1 904,6 60,0 844,6
Q2® 798,2 96,6 218,8 449,9 32,8 3286,4 23430 943,3 60,6 882,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 5.6 22 -13,9 17,3 11,2 2756 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 13,7 56 8.1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 47 84.3
2007 Q1 -8,2 -6,9 -6,3 -0,3 53 272,7 222,0 50,8 -3,1 53,8
Q2® -3.4 -0,9 -5,5 1,2 1,7 1354 88,4 47,0 0,6 46,3
Wachstumsraten
2004 Dez. 0,7 1,7 52 44 32,1 15,6 16,4 13,9 31 15,2
2005 Dez. 1,7 -43 =32 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2007 Mirz 13 152 6,1 46 6.8 26,4 28,7 21,2 44 23,5
Juni ® -0,9 -6,9 -5,9 2,9 2,5 29,0 30,6 25,3 -8,7 28,5

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

(Jahreswachstumsraten)

= (ffentliche Haushalte

Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

= Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

40 40
30 30
o . R
20 S~ o e 2 20
~ R %, . . . g
N 4 JRAREIN . . BLELE TR .. »~
_—~.'/ N ,I.. LR g . 5 ',‘ 2 o>’.‘ N ’4-5 0_..-“‘_-.
10 S - N, . *<? o S 10
S . "ro" ..“N"-~~/, :
0. b L. A A
0 e ~ — ~— —_— 0
-10 . -10
-20 — — — — —— — — — -20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets ansdssig sind.

EIB
Monatsbericht
November 2007



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung -2

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

1. Einlagen von Finanzintermediiren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediire ¥
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Téglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 14 20,6 880,4 2339 185,0 329,8 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 1.4 249 11403 283,1 251,8 469.4 10,6 0,2 125,1
2007 Q1 658,8 72,3 58,4 503,0 1,1 1,2 22,9 12647 318,6 267,7 515,7 11,4 0,3 151,0
2007 April 666,2 70,2 63,2 506,3 1,0 1,2 244 12779 307,2 276,8 530,5 11,3 0,3 151,8
Mai 659,4 65,5 60,1 508,7 0,9 1,2 23,0 13044 315,6 2743 551,1 11,4 0,3 151,7
Juni 656,4 65,0 58,0 512,2 0,8 1,2 192 13473 321,0 288,2 571,8 11,5 0,2 154,6
Juli 6708 72,7 61,2 514,0 0,9 1,2 20,8 1369,0 321,9 290,7 589,2 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. ® 676,5 67,7 62,9 522,9 0,8 1,1 21,0 13870 3264 305,8 5814 13,0 0,8 159,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 26,3 7.4 -0,6 19,2 0.4 0,0 -0,2 176,1 40,1 37,3 96,8 1,5 0,0 0,4
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 4,4 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 49
2007 Q1 8,6 2,1 1,0 7,6 0,1 -0,2 22,0 124,8 35,8 16,2 46,2 0,7 0,0 26,0
2007 April 7,0 -2,6 49 33 -0,1 0,0 1,5 15,8 -10,7 10,0 15,6 0,0 0,0 0,8
Mai -6,8 -4,7 3,1 2,5 -0,1 0,0 -1.4 253 8,1 -3,0 20,2 0,1 0,0 0,0
Juni 3,0 -0,5 2,1 34 0,0 0,0 3,8 41,8 5,6 14,0 20,7 0,0 0,0 1.4
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. @ 13,5 6,5 -4,9 11,7 0,0 0,0 0,3 27,2 25,6 44 -9,0 1,2 0,6 43
Wachstumsraten
2005 Dez. 45 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 26,9 22,2 25,0 473 14,3 - 04
2006 Dez. 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 3.4 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007 Mirz 7,5 10,4 15,9 5,9 -2,9 -14,3 16,0 27,9 15,6 37,6 38,1 4,1 - 12,4
2007 April 6,0 2,9 25,5 5,6 -11,0 -13,9 -13,0 23,3 9.9 25,5 38,0 8,5 - 7,2
Mai 6,1 -1,6 31,0 5,7 -19,9 -14,6 -10,2 258 13,3 33,1 39,5 2,1 - 43
Juni 438 -5,6 21,1 5,7 -20,8 -13,6 -133 28,3 13,5 35,6 414 5,9 - 10,5
Juli 5,9 10,8 18,0 5.2 -11,7 -10,1 -16,6 31,8 20,2 37,6 42,6 36,0 - 12,5
Aug. 4,7 -0,8 30,8 44 21,3 2704 27,7 31,3 15,6 41,6 424 253 - 12,8
Sept. ® 6,5 13 234 6,6 -18,2 -19,7 -13,7 28,2 18,7 31,1 38,6 289 - 11,0
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 Finanzintermediidre (insgesamt)
= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten) 4
—— Sonstige Finanzintermedidre (in M3 enthalten) 3
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Quelle: EZB.

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

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

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

5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte
Insgesamt | Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téaglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 43431 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 248 45526 17512 669,0 606,8 13557 99,8 70,0
2007 Q1 13490 833,0 379.3 68,9 39,4 1,3 27,0 45895 17275 745,0 593,1 13422 105,4 76,4
2007 April 1348,8 8333 382,8 68,9 37,9 1,3 245 46165 1746,3 765,1 587,0 1336,5 105,7 76,0
Mai 13709 844.4 392 0 68,6 37,7 1,3 269 46316 1749,5 783, o) 581,2 13334 105 5 78,8
Juni 1386,0 861,6 392,5 68,2 36,1 1.3 26,4 46781 17858 802,3 577,1 13290 106,2 71,7
Juli 1385,6 840,5 4155 67,8 34,7 1,5 25,6 46799 1766,6 832,9 572,2 13188 106,8 82,6
Aug. 1388,7 8258 435,1 68,0 31,9 1,5 26,6 46782 17394 860,5 568,9 13152 107,2 87,0
Sept. ® 1406,3 845,2 439,8 64,2 31,6 1.4 24,1 47083 1756,6 886,2 565,7 13079 107,9 84,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 5.4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 22,9
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 2152 65, 137,5 23,1 2,5 15,4 17,2
2007 Q1 33 -19.8 23,5 -0,6 -4 -0,7 2,2 25,1 29,1 70,9 -14,8 -13,9 5,5 6,4
2007 April 13 1,0 42 0,2 -1,5 0,0 -2,6 27,9 19,0 20,8 -6,1 -5,6 0,3 -0,4
Mai 21,6 10,8 8,9 -0,4 -0,2 0,0 24 14,8 3,1 17,9 5,9 -3,0 -0,2 2,8
Juni 15,3 17,4 0,5 -0,4 -1,7 0,0 -0,5 46,9 36,3 19,3 -4,0 -4.4 0,7 -1,0
Juli 0,2 -20,8 234 -0,3 -1,3 0,1 -0,8 2,2 -19,1 30,9 -4,8 -10,2 0,7 438
Aug. 3,0 -14.8 19,5 0,2 22,9 0,0 1,0 222 273 27,5 3,6 -3,6 0,4 44
Sept. ® 21,5 20,6 6,1 2,5 -0,2 0,0 2,5 31,6 17,6 26,6 -3,1 =72 0,7 -3,0
Wachstumsraten
2005 Dez. 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 33 -45 -5,1
2006 Dez. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9.4 5,9 0,6 5,0 3,9 258 3,7 0,2 18,2 32,6
2007 Mirz 13,0 12,0 22,6 2,2 -16,1 -29,8 254 5,2 2,9 35,0 -4,8 -1,9 22,1 38,7
2007 April 11,7 11,1 21,0 3,1 -17,9 -36,0 14,3 5,1 2,2 37,8 =54 22,2 22,1 40,4
Mai 11,7 9.4 25,5 -4,0 -17,8 -36,2 10,7 53 2,5 39,0 -6,0 22,2 20,2 39,1
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
Juli 12,9 8,6 32,5 -42 -19,6 -26,2 9,0 5.4 2,5 41,1 -6,6 -32 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 -33 16,9 30,1
Sept. ® 11,5 7,2 32,8 -8,7 =284 -27,0 3.8 5,9 2,8 438 7.2 -3,5 16,0 29,6

AIO0 Einlagen insgesamt, nach Sektoren?

(Jahreswachstumsraten)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
Private Haushalte (insgesamt)
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Hierzu gehoren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.

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

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
Private Haushalte (insgesamt)

= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten) %)
—— Private Haushalte (in M3 enthalten) )
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung -2

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Zentral- Sonstige dffentliche Haushalte Insgesamt Banken ¥ Nichtbanken
staaten Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
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 36639 27783 885,6 132,4 753,2
Q2® 380,2 169,8 43,8 95,2 71,5 3821,5 2903,9 916,6 136,7 780,0
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 78 14,1 33 33 0,2 256,6 2372 19,4 36 15,8
Q® 424 30,8 1,8 6.3 3,6 177,7 1413 355 43 31,2
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,
Juni® 18,5 21,9 10,6 12,1 25,5 21,8 25,6 10,8 6,4 11,6

A12 Einlagen offentlicher Haushalte und Ansdssiger auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets ?

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
Banken auf3erhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtbanken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets ansissig sind.
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls, Aufschlisselung "2

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Anséssige
Euro-Wihrungsgebiet auBerhalb MFIs| auBerhalb
Euro|  Andere Euro|  Andere Euro|  Andere \X;i:ﬁrﬁg;: V&El:gr]irlig;:
Waihrungen Waihrungen Waihrungen gebiets acbiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2005 44189 1450,4 67,3 14125 17,0 525,7 25,8 920,3 12547 308,5 700,1 246,1
2006 46638 1560,5 72,3 1260,4 16,2 615,7 30,1 1108,6 1490,3 3773 817,2 295.8
2007 Q1 48427 1616,6 76,5 1266,6 15,6 651,7 34,1 1181,7 1576,5 399,7 844.8 332,0
2007 April 48633 16294 76,6 12434 15,4 672,0 34,4 1192,1 1 654,0 410,8 903,6 339,7
Mai 49844 1640,8 78,4 12758 15,8 699,1 34,8 1239,6 17034 4382 914,6 350,6
Juni 5010,6 16372 78,9 1266,1 15,6 727,1 34,1 1251,6 16233 406,8 867,1 349.4
Juli 5045,7 1651,0 88,7 12424 15,4 741,2 35,8 12713 1607,4 407,2 852,9 3474
Aug. 5001,9 1649,3 83,7 12134 15,2 746,5 33,9 1260,0 1587,6 407,2 841,1 339,2
Sept. ® 4975,1 1649,1 82,4 1199,6 14,7 766,4 35,9 1227,0 1 606,3 412,3 8432 350,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 356,3 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 336,8 122,7 10,6 -122,7 0,5 100,4 6,5 218,7 194,4 58,8 97,0 38,6
2007 Q1 190,1 55,6 5,2 2,7 -0,8 37,0 7,6 82,9 78,5 20,6 20,7 37,2
2007 April 33,0 13,4 1,4 =227 0,2 19,8 0,9 20,2 72,6 9,2 57,0 6,4
Mai 110,1 14,7 -0,2 31,5 0,3 24,2 0,0 39,7 42,3 27,3 6,4 8,7
Juni 29,2 -2,9 0,5 -9,2 -0,1 29,1 -0,6 12,3 79,5 -31,0 47,1 -1.4
Juli 42,6 12,8 10,1 2235 -0,2 14,5 2,0 26,8 -11,0 1,1 -10,7 -1,3
Aug. -44.4 2,2 -5,2 -29,6 -0,3 5,8 -1,9 -11,0 -17,1 -0,1 -10,2 -6,8
Sept. ® -2,1 -1,2 1,1 -12,9 0,0 20,3 3,1 -12,6 17,7 5.4 1,7 10,7
Wachstumsraten
2005 Dez. 9,0 6,3 3,6 42 -4,5 16,0 43,8 18,2 9.4 9.4 8,0 13,6
2006 Dez. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,7 13,7 15,2
2007 Mirz 7,8 7,9 18,4 -10,2 -3,3 21,3 40,6 25,2 13,3 21,0 6,4 24,1
2007 April 7,9 8,4 15,8 -11,7 -4,1 22,6 36,6 25,9 13,9 20,7 6,6 28,6
Mai 9,8 7,6 18,8 -8,1 -2,6 24,9 39,0 29,0 15,9 22,6 8,0 32,0
Juni 10,6 8,5 24,8 -8,9 7,1 28,0 43,5 29,7 14,4 17,8 7.4 31,2
Juli 10,4 8,4 332 9,3 -7,8 28,1 47,1 27,9 14,2 19,6 59 32,6
Aug. 9,7 7,7 26,1 -9,7 -10,5 29,4 358 25,9 13,0 18,4 5.2 29,6
Sept. ® 8,8 6,4 26,5 -9.8 5.8 30,9 50,0 21,5 11,6 18,9 3,7 258

Al3 Wertpapierbestande der MFIs?

(Jahreswachstumsraten)

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

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.7 Neubewertung ausgewihlter Bilanzpositionen der MFls "2

[(RYIGES)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte 3

Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

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

bis zu bis zu bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 -9.8 -2,7 =32 -39
2006 -39 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -0,1 -0,1 2,4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 Q1 -1,0 -0,3 -0,3 -0,5 -0,7 -0,1 0,0 -0,6 -1,9 -0,4 -0,3 -1,2
2007 April -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3 0,0 -0,1 -0,2
Mai -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 , -0,1 -0,6 0,0 -0,3 -0,2
Juni -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 0,0 -0,1 -0,4
Juli -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
Aug. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 -0,2
Sept. ® -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 -0,2 -0,7 -0,1 -0,3 -0,3

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansiissige aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

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

1 2 3 4 5 6 7
2005 -19,3 -7.4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 Q1 -2,8 -0,5 -0,7 -1,7 -0,1 0,0 -0,1
2007 April -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
Mai -1.4 -0,2 -0,8 -0,4 -0,7 0,0 -0,7
Juni -1,1 -0,1 -0,4 -0,6 -0,4 0,0 -0,4
Juli -0,5 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
Aug. -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
Sept. ® -0,8 -0,1 -0,5 -0,3 -0,1 0,0 -0,1

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte

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

Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auBerhalb

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

Wihrungen Wihrungen Wiihrungen | Wahrungs- Wihrungs-

gebiets gebiets

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

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

2006 -8,6 1,2 -0,4 -7,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0

2007 Q1 -42 -1,5 -0,2 0,2 0,0 -0,5 -0,1 -2,1 74 0,7 6,7 0,0

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

Mai -1,3 -0,5 0,1 -14 0,0 -0,2 0,0 0,6 72 0,2 48 2,3

Juni -33 -0,4 0,0 -1,5 0,0 -0,3 0,0 -0,9 -0,6 -0,3 -0,5 0,2

Julti -0,7 0,5 0,1 0,6 0,0 -0,3 -0,1 -1,6 23,1 -0,4 -2,0 -0,7

Aug. 0,1 0,1 0,1 0,5 0,0 -0,3 0,0 -0,3 3,1 0,1 -1,9 -14

Sept. ® 22,0 0,3 -0,1 -0,9 -0,1 -0,5 0,0 -0,7 1,1 -0,3 0,4 1,0
Quelle: EZB.

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

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

1. Einlagen

MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
m\XS’; Insgesamt m\XS’; Insgesamt
USD JPY CHF GBP IPY
1 2 3 5 6 7 8 9 10 12
Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet
2005 4851,2 90,9 9,1 5, 0,4 1,5 1,0 7361,0 96,8 32 0,3
2006 52424 90,7 9.3 5, 0,4 1,5 1,2 8014,8 96,4 3,6 0,3
2007 Q1 53959 90,5 9,5 5, 0,5 1.4 1,2 8199,9 96,3 3,7 0,3
Q2® 55729 90,5 9,5 5 0,4 13 1,2 8 448,1 96,3 3,7 0,3
Von Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2005 2250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 25571 453 547 35,1 23 2.7 11,5 871,9 50,7 493 32,0 13 2.0 104
2007 Q1 27783 46,4 53,6 34,3 2,5 2,5 11,2 885,6 51,1 48,9 31,8 1,6 27 9.4
Q2® 2903,9 45,1 54,9 34,5 2,6 2,5 11,9 916,6 51,0 49,0 32,6 1,3 1,9 9,2
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Wiihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 32
2006 4485,5 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
Qo 4797,0 80,2 19.8 10,0 1.6 1.9 37
Quelle: EZB.

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

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

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

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

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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 g 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
Qo 52646 - - - - - - 105108 962 38 1.8 0.2 11 0,6
An Anséssige aulerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets
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 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 863,4 39,3 60,7 43,2 1,1 4,0 8,6
2007 Q1 2265,1 51,7 48,3 27,7 2,2 2,5 10,8 904,6 41,3 58,7 41,8 1,0 4,1 8,1
Q2® 2343,0 50,0 50,0 28,6 2,1 2.4 11,8 943,3 39,7 60,3 43,1 1,1 3.8 8,0
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs?® begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wiahrungen
ru\rYa:r; Insgesamt ru\rYa:r; Insgesamt
g USD JPY CHF GBP g USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Anséssigen 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 1 968,0 97,5 2,5 13 0,3 0,1 0,8
Q® 1716,1 95,4 4.6 2,2 0,3 0,3 1,5 20429 97,6 2.4 1,3 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 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 5942 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007 Q1 5453 52,7 473 28,5 0,6 0,5 14,4 636,3 38,2 61,8 36,9 4.4 0,6 14,8
Q2® 581,9 52,0 48,0 28,4 0,7 0,5 14,6 660,3 37,8 62,2 37,2 42 0,7 15,0
Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs* auf Institute, die den MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet dhnlich sind.
4)  EinschlieBlich in den nationalen Wihrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.9 Aggregierte Bilanz der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet "

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Insg t Einlag Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment-|  Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr Blvvverte und fondsanteile
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
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 784,5 194,7 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 2837
Q4 55513 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 12735
Q4 5551,3 1680,5 1657,0 1376,0 2318 606,0 4252,1 1299,2
2007 Q1 57129 17232 16749 14593 2384 617,1 43724 1.340,6
Q2® 6002,9 18229 1693,8 15394 244,1 702,9 45913 1411,6

Al4 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

== Aktienfonds
= === Rentenfonds
= = Gemischte Fonds
—— Immobilienfonds

2000 2000

1500 R e _ =7 1500

. : -
1000 - R 1000
-~ - =
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.

Ohne Geldmarktfonds. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insg t Einlag Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment-| Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Dividend fondsanteil
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 42,9 12843 66,8 - 52,3
Q4 1 680,5 56,1 66,0 22,7 43,3 14293 74,3 - 54,8
2007 Q1 17232 59,3 65,7 25,7 40,0 1461,2 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 12028 41,1 49,3 - 107,9
Q2 1569,3 106,5 1264,7 87,3 11774 38,5 47,5 - 112,1
Q3 1594,2 105,5 1288,5 86,8 1201,8 41,6 48,2 - 110,3
Q4 1657,0 108,3 1343,6 91,1 12525 45,4 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 - 113,2
Gemischte Fonds
2006 Q1 12394 67,9 4654 38,6 426,7 349,6 2385 0,1 117,9
Q2 1257,0 72,0 484,1 40,3 4438 318,7 253,6 0,2 1285
Q3 1321,5 68,5 510,6 452 4654 3323 2723 0,3 137.4
Q4 1376,0 71,0 5194 43,4 476,0 364,2 292,8 0,4 128,2
2007 Q1 14593 73,8 530,5 45,5 485,0 380,8 3223 0,3 151,5
Q2@ 15394 83,6 528,9 50,2 478,8 400,2 346,1 0,9 179,6
Immobilienfonds
2006 Q1 214,0 15,1 6,1 1,7 4,4 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 48 2,3 9,6 188,4 12,6
Q2® 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 3999,0 263.4 13344 15513 42175 150,2 2722
Q2 39132 257,1 13214 14498 4522 151,2 2815
Q3 4085,5 260,6 1374,1 15313 470,9 1512 2973
Q4 4252,1 2654 1402,4 1 650,2 4982 155,2 280,6
2007 Q1 43724 274,3 1420,7 16933 529,0 155,6 299.5
Q2® 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 59,9 587,2 328,1 148,8 29,1 71,7
Q3 12735 56,9 610,9 3431 160,5 30,2 71,9
Q4 1299,2 55,2 603,4 371,8 172.,4 32,7 63,7
2007 Q1 1340,6 58,0 610,8 3754 189,7 333 732
Q2® 14116 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 Wirtschafts- 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 285,7 210,4 57,9 17,0 0,4 4.8

Sozialbeitrige 3938 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 7,2
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 54

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

Eink d konto

Verfligbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 1680,1 12385 441,6

Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1507,9 1238,5 2694

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 4957 165,1 268,2 10,3 52,1
Bruttoanlageinvestitionen 496,5 165,3 269,1 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 44
Vermogenswirksame Steuern 5,9 5,7 0,2 0,0 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 29,1 32 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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3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

[(RYIGES)

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

Mittelaufkommen Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wiihr gebiet Haushalt Kapital- Kapital-
2007 Q2 gesellschaften gesellschaften
Auflenkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 4558
Handelsbilanz
Einl 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 8932 287,8 144,6 435,1 25,7 143,2
Zinsen 450,6 69,0 41,2 332,6 7.1 85,0
Sonstige Vermdgenseinkommen 4427 2188 103,4 102,5 18,0 58,2
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundéren Einlk verteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 18836 1580,8 29,8 38,1 234,8
Einkommen- und Vermdgensteuer 289,8 289,8 0,6
Sozialbeitrage 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 45,8 16,3 25,9
Nettoprémien fiir Schadenversicherungen 44,6 44,6 1,2
Schadenversicherungsleistungen 44,2 343 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 -39,4 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 13679 751,6 529.4 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 11370,6 13262 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 23948 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 -23,5 -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 3,8
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 -4,7
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 61593 2907,5 14 546,0
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 177,5
Bargeld und Einlagen 5463,1 16658 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 354,9 357,2 1464,1
Darunter: Langfristige Kredite 18,5 984,0 8770,0 10238 2958 3149
Anteilsrechte 5182,1 78153 18843 4790,7 2426,5 1140,7 5362,6
Borsennotierte Aktien 12957 19899 739,2 25225 8579 440,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 21947 54149 861,1 15522 477,6 552,9
Investmentzertifikate 1691,7 410,5 284,1 716,0 1091,1 147,8 5
Versicherungstechnische Riickstellungen 5058,7 134,0 1.9 0,0 144,5 3,1 190,6
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 273,0 25517 16974 2543 289,5 5457 551,6

Finanzielles Reinvermdogen

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

[(RYIGES)

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

Passiva Euro- Private | Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat | Ubrige Welt
‘Wiihrungs- Haushalte zielle Finanz- | rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediéire | schaften und
gesell- Pensions-
2007 Q2 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 55440 22 276,5 212964 9641,0 6192,2 6760,0 12 614,6
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 23,5 12 883,2 214,0 39 3375 2371,6
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 1294,5 183,7 1 080,2 2560,8
Darunter: Langfristige Kredite 47717 4300,3 601,6 78,7 922.4 .
Anteilsrechte 12497,1 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 2164 253,5 365,8 405,3
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 46,1 165,9 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 4,3
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 39 89,1 25,9 0,7 114,4
Borsennotierte Aktien 361,9 20,4 18,1 9,4 0,0 .
Nicht borsennotierte 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 2,4 14,7 -4,8 13,1 5,6 17,5 =222
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 13 344,6 220,8 38 324,8 24712
Kurzfristige Schuldverschreibungen 304,4 371,1 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 2639,2
Darunter: Langfristige Kredite 4870,2 4426,7 613,2 73,5 911,3
Anteilsrechte 12925,0 3410,6 67254 690,9 5,6 48449
Borsennotierte Aktien 5060,9 1121,1 362,7 338,1 0,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 864,0 12257 897,4 3528 5,6
Investmentzertifikate 1063,8 54653
Versicherungstechnische Riickstellungen 32,5 331,8 53,6 0,6 51139 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 398,4 2359,8 2122,6 225,0 261,1 386,7 409,4
Finanzielles Reinverméogen " -12499 11 773,9 -8 711,6 -343,5 34 -129,0 -38432

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

Vermégenseinkommen 22813 2332,6 25439 2711,1 2801,3 29148 3003,7 3 100,6
Zinsen 1267,0 1241,2 1325,0 1438,6 15157 1591,6 1659,0 1721,1
Sonstige Vermogenseinkommen 10143 1091,4 1219,0 1272,6 1285,7 13232 1344,7 1379,5

Nationaleinkommen, netto" 6407,5 6 689,6 6909,3 7 069,6 7150,7 72329 73288 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 658,3 683,2 702,5 700,4 702,9 704,7 708,8 717,5
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 624,3 665,4

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 1854,8 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 Vermogensgiitern 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 Vermogensbildungskontos) " 42,9 69,9 11,0 -144 -22,5 -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 €; tiber 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 624,3 665.4
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen 1074,6 11223 11748 1200,5 12132 12252 12359 1246,3
Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 194,8 183,5 192,9 174,8 187,6 204,1 206,4 206,5
Vermdogenstransfers 359 29,8 24,2 23,8 22,5 22,3 22,9 234
Vermogenswirksame Steuern 158,9 153,8 168,7 151,0 165,1 181,8 183,5 183,2
Sonstige Vermdgenstransfers
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).
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3.3 Private Haushalte

(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
Einkommen, Sparen und Reinvermégensinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 36712 37774 3881,8 3958,1 39974 4033,1 40752 4115,1
Betriebsiiberschuss und Selbstindigeneinkommen, brutto (+) 1230,9 1285,0 13348 1368,6 1389,3 1410,2 1431,2 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 ® 166,1 168,5 207,7 215,7 226,1 2421 251,6 279,1
Kurzfristige Schuldverschreibungen -34.4 7,0 -18,7 2,9 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 35 -27,0 -31,4 -13,2 2,0 -0,8
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -19,2 36,7 56,8 26,7 20,5 82 243 324
Investmentzertifikate 77,6 -2,5 55,7 22,4 -16,0 -28,7 -29.9 -17,5
Darunter: Geldmarktfondsanteile 144 -19.4 -10,1 -8,9 9,8 -4,8 2,2 9,6
Riickstellungen bei Lebensversicherungen
und Pensionseinrichtungen 231,0 251,2 300,3 300,8 2979 276,5 2553 252,6
Finanzierung (-)
Kredite 264,2 3142 391,7 415,7 413,0 3924 384,3 365,9
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 3377 498,2
Riickstellungen bei Lebensversicherungen
und Pensionseinrichtungen 29,0 56,9 1294 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 9241 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 1356,4 13388 1373,1 13832 13915 14194 1363,2
Anteilsrechte 3699,5 3921,1 45593 4669,8 47984 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 14371 15922 19182 1998.9 2042,1 2119,0 2213,0 21947
Investmentzertifikate 14883 1496,9 1640,5 1629,2 16279 16452 1 663,9 1691,7
Darunter: Geldmarktfondsanteile 263,8 249,0 2353 2159 211,1 186,3 195,1 208,5
Riickstellungen bei Lebensversicherungen
und Pensionseinrichtungen 3541,0 3849,1 4278,8 4426,1 45174 4604,0 4668,9 47228
Ubrige Nettoforderungen 188,7 2243 174,4 1933 189,0 195,1 203,1 199,7
Verbindlichkeiten (-)
Kredite 39294 4256,5 46328 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
= Nettogeldvermogen 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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Gesamtrechnungen fiir
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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 1449 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 =272 -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 1734 221,6 183,3 186,4 198,6 217,2
Ubrige Nettoforderungen (+) 41,7 80,3 54,2 122,5 147,1 1473 1283 120,9
Finanzierung (-)
Schulden 297,0 2164 3972 556,2 602,4 633,7 650,2 683,9
Kredite 219,1 195,6 3824 530,2 560,4 5782 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 43,8 58,9
Riickstellungen bei Pensionseinrichtungen 15,1 13,5 12,6 134 138 14,5 12,5 11,2
Anteilsrechte 190,2 188,5 172,0 22175 164,4 202,0 2159 227,7
Borsennotierte Aktien 19,2 11,9 100,5 114,2 37,3 33,4 432 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 60,0 513 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 1237,8 13932 1452,1 14913 1563,9 1630,7 1 665,8
Darunter: M3-Einlagen " 984,2 1042,9 11473 1167,0 11994 12774 12845 13227
Schuldverschreibungen 406,9 322,8 290,3 306,6 292,7 2873 281,6 300,8
Kredite 1341,7 13949 1521,5 1596,3 1627,1 1694,8 1744,7 1798,0
Anteilsrechte 48238 5319,7 62733 66437 6946,8 7302,5 75523 78153
Ubrige Nettoforderungen (+) 2334 279,5 261,1 3232 304,4 299,0 349,0 3494
Verbindlichkeiten
Schulden 6029,2 6211,5 6 606,7 6977,2 7088,2 7226,8 74204 7 668,8
Kredite 51125 52425 5622,6 5965,0 6069,7 6200,9 6380,1 6594,1
Darunter: von MFIs im Euro-Wdihrungsgebiet 3092,6 32151 3478,1 37143 3806,7 39183 4034,0 4189,8
Schuldverschreibungen 628,2 667,8 670,2 691,5 694,0 697,7 710,4 7429
Riickstellungen bei Pensionseinrichtungen 288.,5 301,2 313,8 320,7 3244 3283 329,8 331,8
Anteilsrechte 8069,9 8979,1 10 458,1 11 016,1 11375,5 12 087,8 12497,1 12 925,0
Borsennotierte Aktien 27320 2987,1 3681,0 39454 4082,5 44571 4 664,1 5060,9
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 53379 5992,0 6777,1 7070,8 7293,0 7630,7 7833,0 7864,0

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).
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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 1414 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 3350 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 -149 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 Vermégensbilanz
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 1534 154,7 1432
Kurzfristige Schuldverschreibungen 69,5 2059 212,1 2134 2134 212,7 227,6 238,7
Langfristige Schuldverschreibungen 1489,0 16594 1.808,8 18434 1910,8 1902,5 19272 19452
Kredite 363,5 3589 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 7172 761,2 832,1 852,9 857,9
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 306,4 336,6 397,1 422,0 4353 457,5 460,8 471,6
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
= Reinvermogen -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; wahrend des Monats getitigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraus

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 Aug. 11 402,1 8379 31,9 9673,0 780,0 21,1 10 828,0 8228 24,6 122 74,3 7,0
Sept. 11522,7 1004,1 120,2 9723,5 882,1 50,1 10 896,7 928,0 56,9 7.3 63,0 6,9
Okt. 11 618,1 1106,3 93,3 9 826,9 1023,0 101,6 11 032,0 1086,0 122,2 7.9 112,7 8,0
Nov. 11 756,6 1134,6 137,7 99183 1036,6 90,8 111233 1092,7 1074 82 94,7 82
Dez. 11732,7 977,2 -24.8 9863,7 885,3 -55,9 11078,7 930,0 -59,9 7,9 51,5 8,6
2007 Jan. 118319 11457 99,2 9961,1 1052,1 97,5 11 206,0 1111,8 116,0 7.9 74,8 8,9
Febr. 119353 10382 103,5 10 051,1 951,8 90,2 11315,6 1017,9 117,0 8,1 88,3 9,1
Mirz 12 160,7 12518 2242 10 181,8 1112,8 129,3 11451,9 11654 1355 84 101,2 9.8
April 12 182,7 1039,1 21,7 10236,2 980,7 54,2 11517,0 1035,7 713 84 62,4 8,8
Mai 12 395,6 12159 213,8 10396,9 11135 161,5 11705,2 11749 1834 8,8 137,6 93
Juni 12 524,1 1219,0 1284 104382 1.066,6 41,3 11763,2 1122,8 55,3 9.0 49,3 9,4
Juli . . . 10 470,7 1002,1 31,5 11 809,7 1063,7 48,7 9,0 64,3 9.1
Aug. . . . 104978 1130,7 28,0 11 833,7 1179,1 29,8 9,1 86,6 9,0
Langfristig

2006 Aug. 103798 90,5 16,6 87689 71,6 RS, 9788,5 89,2 22,0 73 67,3 53]
Sept. 10473,5 218,5 94,0 88237 156,8 55,2 98583 176,2 63,2 7.5 58,1 7.3
Okt. 10 574,6 2248 98,8 8894,2 173,9 68,4 9951,4 207,0 86,7 8,1 95,1 82
Nov. 10709,7 226,0 1342 8 988,7 167,2 93,9 10 044,9 1934 108,6 83 93,7 9,0
Dez. 10731,1 171,5 18,7 9007,8 133,0 16,0 10071,4 153,1 13,0 8,2 59,2 9,0
2007 Jan. 108078 231,3 76,5 90583 176,6 50,5 10 140,6 2004 61,5 8,1 67,7 9.3
Febr. 10 900,5 230,9 92,9 91348 183,1 76,6 10230,8 216,7 98,1 8.4 75,9 9.4
Mirz 11031,6 2714 131,0 9224,6 2006,4 89,7 10323,6 2272 94,8 8,5 71,7 9,6

April 11072,3 181,0 40,4 9255,2 154,5 30,3 10 360,1 176,2 44,0 84 52,1 8,
Mai 112584 266,0 187,7 9389,9 198,3 136,3 10 515,6 224,6 151,5 8,9 107,9 8,8
Juni 11 356,7 2579 96,9 94519 189,3 60,6 105934 215,7 74,1 8,8 44,0 8,5
Juli . . . 9 466,8 161,0 14,7 10619,7 186,3 28,1 8,7 49,2 8,0
Aug. . . . 9 460,2 86,9 7,1 10619,1 104,1 -1,1 8.4 51,7 7,5

Al5 Von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene W piere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
===+« Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlaufin Euro (linke Skala)

12000 L. 1800
11000 1600
10000 = s"— 1400
9000 1200
8000 1000
7000 800
6000 600
5000 400
4000 200
3000

N
1994 | 1995 | 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007

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

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

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz
Zusammen | MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten |  offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2005 10 269 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 Q3 10 897 4446 1071 629 4452 298 2619 1928 81 262 329 18
Q4 11079 4563 1167 636 4408 305 3109 2364 147 334 241 23
2007 Q1 11452 4758 1248 648 4489 309 3295 2446 127 285 415 23
Q2 11763 4868 1302 684 4601 308 3333 2361 113 453 389 18
2007 Mai 11 705 4870 1284 669 4574 308 1175 826 50 157 138 5
Juni 11763 4868 1302 684 4601 308 1123 787 34 164 132 6
Juli 11810 4902 1331 693 4577 307 1064 746 46 151 115 6
Aug. 11 834 4931 1342 682 4571 308 1179 920 22 135 97 5
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 Q3 1038 559 12 96 367 4 2175 1731 16 249 171 8
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 1170 627 11 120 407 5 2717 2072 12 413 210 9
2007 Mai 1190 652 12 120 401 5 950 727 3 144 73 3
Juni 1170 627 11 120 407 5 907 686 5 145 69 3
Juli 1190 642 10 128 406 5 877 669 3 142 60 3
Aug. 1215 666 11 119 413 5 1075 862 3 134 72 3
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 Q3 9858 3887 1060 533 4085 294 444 198 65 13 158 9
Q4 10071 3995 1155 542 4079 301 554 279 133 29 97 16
2007 Q1 10324 4137 1236 542 4105 304 644 313 111 13 192 14
Q2 10 593 4242 1291 563 4194 304 617 289 101 40 179 8
2007 Mai 10516 4217 1272 550 4173 303 225 98 47 13 65 2
Juni 10 593 4242 1291 563 4194 304 216 101 29 19 64 3
Juli 10 620 4261 1321 565 4171 302 186 76 43 9 55 3
Aug. 10619 4265 1331 563 4158 303 104 58 18 1 25 2
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 Q3 6976 2113 513 409 3708 233 277 96 25 9 140 8
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 244 341 134 28 24 147 7
2007 Mai 7266 2232 583 416 3791 244 117 38 11 8 57 2
Juni 7306 2256 583 426 3798 244 122 53 5 11 50 2
Juli 7296 2267 588 425 3771 245 108 41 10 5 50 3
Aug. 7298 2270 595 424 3764 245 66 32 12 0 21 2
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 Q3 2490 1450 539 108 333 60 134 71 40 4 13 2
Q4 2603 1507 604 115 314 64 232 124 86 11 5 6
2007 Q1 2712 1560 657 115 320 61 201 114 69 4 13 1
Q2 2829 1603 698 126 343 59 223 111 72 16 23 1
2007 Mai 2783 1591 679 120 334 59 83 37 35 5 5 0
Juni 2829 1603 698 126 343 59 79 38 25 7 9 1
Juli 2855 1602 722 128 345 57 63 24 32 5 3 0
Aug. 2851 1607 724 127 336 57 27 19 5 1 2 1

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

Finanzmarkte

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

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

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt Saisonbereinigt
Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieflich ohne MFIs
Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) [~ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2005 720,6 319,8 175,9 20,9 171,5 32,4 7234 323,7 172,6 20,8 173,8 32,6
2006 805,5 418,6 241,6 32,5 90,5 22,4 807,1 4239 238,0 32,7 90,1 22,4
2006 Q3 125,2 78,5 37,4 -4,8 14,5 -0,4 193,8 99,0 58,1 0,8 32,7 3,2
Q4 169,7 97,8 98,9 7,6 41,2 6,7 258,8 133,1 70,7 11,9 382 5,0
2007 Q1 368,5 187,1 81,9 13,0 82,7 3,9 264,2 122,5 99,3 10,6 29,3 2,6
Q2 310,0 105,9 55,4 36,3 112,4 -0,1 249.4 114,2 42,2 28,2 65,7 -0,9
2007 Mai 1834 60,1 39,6 12,8 72,6 -1,7 137,6 56,3 36,0 6,6 39,9 -1,1
Juni 55,3 -43 18,4 14,3 26,5 0,3 49,3 18,7 2,0 16,2 13,9 -1.4
Juli 48,7 33,7 29,6 9.3 23,0 -1,1 64,3 29,6 32,8 7,7 -5,8 0,0
Aug. 29,8 34,9 10,9 -10,3 -6,3 0,6 86,6 54,4 30,5 -6,5 5.9 2.4
Langfristig
2005 712,9 296,4 176,3 21,3 186,3 32,7 714,0 298,0 173,1 21,0 189,1 32,8
2006 758,7 348,5 236,2 29,1 121,5 23,3 758,7 350,4 232,7 28,9 1233 23,3
2006 Q3 122,1 64,4 36,0 0,2 21,5 0,0 180,2 76,1 57,1 2,5 41,1 3,5
Q4 208,3 96,3 98,2 9.8 23,2 7.2 248,1 121,2 70,1 7.3 44,0 5,5
2007 Q1 2544 141,2 82,2 1,0 26,7 33 215,2 107,3 99,3 7.4 -0,9 2,1
Q2 269,7 101,3 56,5 22,3 90,2 -0,6 204,0 97,1 43,2 15,8 49,2 -1,3
2007 Mai 151,5 46,4 39,6 6,3 61,0 -1,8 107,9 37,0 35,7 2,9 334 -1,1
Juni 74,1 20,4 19,1 13,8 20,5 0,4 44,0 25,5 2,5 10,7 6,7 -1,5
Juli 28,1 18,8 30,6 1,7 21,8 -1,2 49,2 17,2 34,1 0,4 -2,6 0,2
Aug. -1,1 4,1 9.8 -1,7 -13.8 0,6 51,7 21,8 29,5 0,8 -2,6 23

A6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

(in Mrd €; wiahrend des Monats getdtigte Transaktionen; Nominalwerte)
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4.3 Wachstumsraten der von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien "

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2006 Aug. 7,2 8,4 27,1 3,1 2,5 12,2 7,0 9,2 24,2 2,0 2,0 9,4
Sept. 73 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 45 1,9 7.4 8,9 11,9 27,8 48 2,7 4,4
Febr. 8,1 10,7 26,6 4,6 2,1 5,8 9,1 12,2 29,2 7,5 2,3 2,1
Mirz 8,4 10,4 28,7 5,7 2,4 6,7 9,8 11,8 33,9 72 3,1 5,1
April 8,4 10,6 26,5 6,0 2,6 7,3 8,8 10,9 25,4 7,7 2,9 6,1
Mai 8,8 10,4 28,3 6,0 3,5 5,1 9,5 11,5 273 8,1 3,8 33
Juni 9,0 10,7 26,5 8,2 3,8 34 9,4 10,5 26,1 12,4 43 1,1
Juli 9,0 10,8 273 10,0 33 2,6 9,1 9,7 27,0 15,2 3,9 0,8
Aug. 9,1 11,1 274 9,6 3,1 2,6 9,0 9,9 25,8 11,7 3,9 3,0
Langfristig
2006 Aug. 7,5 7,8 26,8 5.2 3,1 12,5 7.3 83 23,5 34 32 9,3
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 82 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. 8,2 9,6 25,6 5,7 3,1 8,4 9,0 10,6 26,7 3,8 43 6,2
2007 Jan. 8,1 9,7 26,3 53 2,9 7,6 9,3 11,4 27,8 6,0 3,6 48
Febr. 8,4 10,3 26,4 48 2,9 6,0 9,4 12,4 29,4 6,1 2,6 2,6
Mirz 8,5 10,4 28,4 53 2,4 6,9 9,6 12,1 34,2 5,6 2,1 52
April 8,4 10,7 26,5 48 2,5 7.4 8,6 11,9 25,7 58 1,7 5,8
Mai 8,9 10,9 28,3 42 32 5,1 8,8 11,2 27,6 6,0 2,5 2,8
Juni 8,8 10,5 26,7 6,3 33 34 8,5 10,4 26,6 8,8 2,4 0,6
Juli 8,7 10,3 27,7 7,0 2,9 2,7 8,0 9,3 27,7 8,0 2,1 0,6
Aug. 8,4 10,2 27,7 6,9 2,4 2,6 7,5 8,0 26,2 7,6 2,1 2,7

AIT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
===+ MFIs (einschlieSlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.

1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.

EIB
1) Monatsbericht
0] November 2007




_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) ™ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) [~ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2005 47 3,1 5,5 04 5,5 15,0 19,5 18,6 35,7 223 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 Q3 44 4,7 15,0 0,6 2.8 13,7 14,9 10,0 379 30,9 4,1 6,5
Q4 5,1 55 19,9 1,1 3,1 11,1 15,5 11,0 36,2 27,3 5,5 48
2007 Q1 53 6,4 20,5 2, 2,9 7,9 15,0 12,1 322 21,8 1,5 4,1
Q2 5,5 7,6 19,8 2,7 2,6 7,7 15,9 12,1 34,6 18,8 5,7 -0,7
2007 Mirz 52 7.1 20,3 3,1 2,2 82 16,0 12,1 36,0 20,5 3,7 23
April 54 7,7 19,8 2,5 2,2 9,0 15,7 12,3 32,7 19,7 57 1,8
Mai 5,7 7.4 20,9 2,1 3,0 74 15,9 12,1 352 16,8 6,0 233
Juni 5,7 8,2 17,0 3,9 3,0 53 16,2 11,8 35,9 19,6 7,0 -3,6
Juli 5.4 8,4 17,5 47 2,2 5,0 15,9 11,0 37,0 20,1 6,5 -6,1
Aug. 53 8,2 18,2 49 1,9 49 15,4 11,2 36,2 19,0 33 -5,7
Euro
2005 43 0,9 8,9 -0,1 5.4 15,3 18,9 17,3 35,1 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 Q3 3,6 3,1 11,1 -0,4 2,9 13,7 13,3 8,1 334 34,6 4,1 5,1
4 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 13,7 10,9 28,8 23,1 1,5 3,6
Q2 48 6,8 16,2 0,8 2,9 7,6 15,1 11,2 32,0 19,6 58 -1,3
2007 Mirz 4,5 6,2 16,3 1,0 2,5 8,1 15,0 11,3 32,1 21,6 38 1,9
April 47 7,0 16,3 0,6 2,5 8,9 14,9 11,4 30,0 20,9 5,8 1,4
Mai 5,1 6,6 17,2 0,2 33 72 15,1 11,1 32,8 17,5 6,1 -3,9
Juni 5,0 7,2 14,0 2,3 32 53 15,6 10,9 34,1 19,4 7,1 -43
Juli 4,7 7.5 14,7 3,7 24 5,1 15,2 9,9 35,1 19,3 6,6 -7,0
Aug. 4.6 7.5 15,1 3.8 2,1 5,1 14,8 10,5 342 18,0 3.4 -6,7

A18 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

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

= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siche ,,Technischer Hinweis®.
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4.4 Barsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet "

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Aug. 4613,0 103,1 1,1 723,5 3,0 458,2 2.4 34314 0,5
Sept. 4834,1 103,2 1,1 764,1 32 484,8 2,6 35852 0,5
Okt. 4 666,6 103,4 1,2 7524 32 481,5 32 34327 0,5
Nov. 4889,2 103,7 1,2 809,2 1,3 514,6 33 35654 0,9
Dez. 5063,5 103,8 1,2 836,4 0,8 541,8 3,5 3 685,3 0,9
2006 Jan. 5296,6 103,8 1,2 884.8 1,2 536,8 3,5 3875,0 1,0
Febr. 5436,6 103,8 1,2 938,8 1,2 562,7 34 3935,1 0,9
Mirz 56373 103,9 1,2 962,3 1,8 580,0 3,5 40949 0,7
April 5662,8 104,0 1,1 948,8 1.4 5739 2,1 4140,1 0,9
Mai 5373,0 104,1 1,2 896,7 1,6 534,5 2,1 3941,8 0,9
Juni 5384,8 104,3 1,1 905,0 1,5 530,6 1,3 39491 1,0
Juli 5381,0 104,4 1,3 9184 2,1 5444 1,5 39182 1,0
Aug. 55452 104,4 1,3 958,6 1,8 595,7 1,5 3990,8 1,1
Sept. 5684,5 104,5 1,2 986,1 1,7 607,7 1,5 4090,7 1,0
Okt. 5869,1 104,6 1,1 1015,6 2,0 614,5 1,1 4239,0 0,9
Nov. 5922,6 104,7 0,9 10243 2,0 603,8 1,0 42945 0,7
Dez. 61394 104,9 1,1 1056,3 2.4 623,2 0,8 44599 0,8
2007 Jan. 63104 104,9 1,0 1111,3 2,1 641,7 0,8 45574 0,8
Febr. 62234 105,0 1,1 1081,2 2,5 633,4 1,0 4508,8 0,8
Mirz 6423,5 105,1 1,1 1099,9 1,9 644,6 1,5 46789 0,9
April 6671,7 105,3 1,2 1156,5 1,9 670,5 1,5 48447 1,0
Mai 6944,3 105,4 1,2 1161,3 1,7 684,0 1,5 5099,0 1,0
Juni 6862,1 105,7 1.4 11155 1,8 671,8 1,6 5074,8 1,3
Juli 6639,8 105,9 1,5 1081,1 1.4 607,5 1,5 4951,1 1,5
Aug. 6521,7 105,9 1.4 1041,8 1,3 582,6 1,4 48973 1,4

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

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs
= = == Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.
1)  Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis*.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet )

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften (ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 Aug. 2,9 22 0,8 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6
Sept. 8,2 2,3 5,9 0,4 0,0 0,4 1,1 0,1 1,0 6,7 2,2 45
Okt. 8,3 1,6 6,8 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1,4 42
Nov. 17,0 3,9 13,0 2,1 0,0 2,1 0,5 0,1 04 14,4 3,9 10,5
Dez. 10,9 7.4 3,5 1,3 43 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,7 2,6 5,0
2006 Jan. 48 0,8 4,1 33 0,0 33 0,2 0,0 0,2 1,3 0,7 0,6
Febr. 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 1,3 1,6 -0,3
Mirz 9,1 5.4 3,7 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 33 5.4 22,1
April 5,8 0,5 5.4 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5.8 0,3 5,5
Mai 8,6 22 6,4 1,9 0,0 1.8 0,2 0,0 0,2 6,5 2,2 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 134 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 22
Okt. 5,8 1,2 4,6 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,8 1,2 1,6
Nov. 6,9 2,1 48 3,1 0,0 3,1 0,4 0,2 0,3 33 1,9 1,5
Dez. 17,6 5,1 12,5 0,9 0,3 ,5 0,5 0,0 0,5 16,3 47 11,5
2007 Jan. 5,5 3,9 1,6 0,5 0,1 0,4 0,4 0,0 0,4 4,6 3,8 0,8
Febr. 8,4 2,0 6,4 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
Mirz 6,3 1,7 4,6 0,2 0,0 0,2 3,6 0,4 33 24 1,4 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 0,5 0,0 0,5 5.8 1,8 4,0
Juni 23,7 1,6 22,1 1,0 0,0 1,0 0,6 0,0 0,6 22,0 1,6 20,4
Juli 15,7 1,8 13,8 1,1 0,0 1,1 1,2 0,3 0,9 13,4 1,5 11,8
Aug. 33 6,5 =32 0,0 0,0 0,0 1,0 1,4 -0,5 23 5,1 2,7

A20 Bruttoabsatz bérsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

e+ MFIs

= = Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
40 40
35 35
30 30

/
oy ”

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

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschift)

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 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 die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

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

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

4) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien usw.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

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

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

A22 Kreditneugeschaft mit variabler Verzmsung oder mit einer
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

anfanglichen Zinsbindung von bis zu | Jahr
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

=== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite

= = * = Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr = = **  Wohnungsbaukredite an private Haushalte

= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
——  Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre bis zu 1 Mio €

— Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
mehr als 1 Mio €

4,00 \ 7] 4,00 7,00 A A/W\/ 7,00
3,50 A 3,50 6,00 6,00
> \/ > , e
\ - - D
3,00 |\ = 3,00 5,00 [ o7 500

” - ’ P
PR y ~ %00 S o Y
2,50 AR ‘¢' EEViPN / 2,50 4,00 - - ~==~x=" 4,00
. N o ok T
2,00 R SRS LR L 2,00 3,00 3,00
1, : : : 1,50 2,00 2,0
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007

Quelle: EZB.
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4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wihrungsgebiet "2 Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2006 Q3 2,94 3,06 3,22 3,41 3,62 5,43 0,41
Q4 3,36 3,46 3,59 3,72 3,86 5,37 0,49

2007 Q1 3,61 3,71 3,82 3,94 4,09 5,36 0,62
Q2 3,86 3,96 4,07 4,20 438 5,36 0,69

Q3 4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89
2006 Okt. 3,28 3,35 3,50 3,64 3,80 5,37 0,44
Nov. 333 3,42 3,60 3,73 3,86 5,37 0,48

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

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

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

Juli 4,06 4,11 4,22 4,36 4,56 5,36 0,77

Aug. 4,05 4,31 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92
Sept. 4,03 4,43 4,74 4,75 4,72 5,49 0,99

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

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet ?

A24

Dreimonats-Geldmarktsatze

(monatlich; in % p.a.)

= Einmonatssatz

= === Dreimonatssatz
= = Zwolfmonatssatz
9,00 9,00
8,00 8,00
7,00 fy 1° 7,00
Nl W
6,00 6,00
5,00 & 5,00
7™ ;
4
4,00 7 7 + ’W 4,00
Ay W 7
s \) 4
3,00 u 7 3,00
/
A n
2,00 SIVLED, 2,00
1,00 1,00
0,00 — 1000
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Quelle: EZB.

(monatlich; in % p.a.)

== Euro-Wihrungsgebiet 2
Japan
Vereinigte Staaten

9,00 9,00
8,00 8,00
7,00 "‘ 7,00
\/‘" V\ o
A Y [ W4
600 |4 o — A 6,00
A - 1
! \:“ K “og
500 ¢ Al ’ 5,00
- /4
1 ! ' /
40, . , 4,00
b 1 1
3,00 1 ’ 3,00
U v\ Y 4
byt . \
2,00 : o = 2,00
" ~ 1
1,00 . - -- 11,00
“0"’..": oo ot -‘”
0.00 S P T NPT PP ORI F Y )
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

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

finden sich in den ,,Erlduterungen®.

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

Finanzmarkte

4.7 Renditen von Staatsanleihen

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

Euro-Wiihrungsgebiet V-2 Vereinigte Japan
Staaten
2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
1 2 3 4 5 6 7
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 426 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 428 1,39
2006 3,44 3,51 3,64 3,72 3,86 479 1,74
2006 Q3 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80
Q4 3,73 3,73 3,77 3,79 3,86 4,63 1,70
2007 Q1 3,95 3,96 3,99 4,02 4,08 4,68 1,68
Q2 427 430 4,34 4,38 442 4,84 1,74
Q3 4,26 4,30 4,34 4,42 4,48 4,74 1,72
2006 Okt. 3,69 3,70 3,77 3,80 3,88 473 1,76
Nov. 3,71 3,70 3,73 3,74 3,80 4,60 1,70
Dez. 3,79 3,79 3,83 3,84 3,90 457 1,64
2007 Jan. 3,94 3,96 4,02 4,02 4,10 4776 1,71
Febr. 3,96 3,98 4,02 4,07 4,12 473 1,71
Mirz 3,94 3,94 3,95 3,96 4,02 4,56 1,62
April 4,11 4,12 4,15 4,20 425 4,69 1,67
Mai 4,26 4,28 4,31 4,34 437 475 1,67
Juni 4,45 451 4,57 4,62 4,66 5,11 1,89
Juli 4,48 452 4,55 4,59 4,63 5,01 1,89
Aug. 4,19 423 4,27 4,38 4,43 4,68 1,65
Sept. 4,10 4,14 4,19 4,30 437 4,51 1,61
OKkt. 4,11 4,16 4,21 4,32 4,40 452 1,66

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

A26 Renditen von Staatsanleihen im Iehnjahresbereich

(monatlich; in % p.a.)

= Euro-Wihrungsgebiet 2
= === Vereinigte Staaten
= = Japan

10,00 10,00 10,00 10,00
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Quelle: EZB.

1) Bis Dezember 1998 wurden die Renditen im Euro-Wiéhrungsgebiet anhand harmonisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem
werden als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrige der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich verwendet.

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

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Dow Jones Euro STOXX " Vereinigte|  Japan

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

50 Dienstleis- unter- | nikation wesen 500

tungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 251,1 28048 2514 163,4 219,9 300,5 238,2 258,6 2983 266,3 399,2 3959 1131,1  11180,9
2005 2938 3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 4331 457,0 12074 124213
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 161240
2006 Q3 350,2 37268 399,7 202,0 287,9 410,1 364,7 378,4 3258 438,1 397,8 532,9 1288,6 156222
Q4 3833 40324 450,4 219,3 315,1 4327 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 1389,2 164650
2007 Q1 402,5 4150,5 489,9 2333 335,7 422,8 418,6 462,7 349.4 512,3 472,8 5272 1424,8 173639
Q2 429,0 4416,2 549,6 246,8 373,0 454,1 4342 512,5 376,6 556,0 475,8 536,7 1496,6 17 678,7
Q3 4164 4317,6 568,3 233,5 373,3 465,6 399.8 4944 400,9 556,3 476,7 503,8 1489,8 16907,5
2006 Okt. 3758 39758 435,6 216,9 306,8 4194 3975 405,6 341,1 475,6 431,1 532,2 13634 165157
Nov. 384.8 4052,8 451,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 5174 13894 161039
Dez. 389.5 40704 4644 221,0 319,3 4404 403,4 4333 344.,6 507,0 463,1 529.4 1416,2 16790,2
2007 Jan. 400,4 41578 476,4 229,1 328,2 426,5 419,8 452,2 3504 505,0 485,0 538,1 14239 17270,0
Febr. 410,3 4230,2 496,6 2359 3394 4282 4283 476,2 3553 524,7 481,0 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 14627 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 175777
Juni 4334 4.470,2 571,9 2442 380,4 471,1 4294 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 4220,6 550,8 227,8 362,5 4445 393,5 479,0 390,0 544.4 469,2 4954 1454,6 164610
Sept. 411,3 42844 569,1 230,1 373,2 461,5 386,3 473,8 414,7 562,7 4959 503,2 1496,0 162339
Okt. 427,1 4430,8 587,6 2349 394,6 463,8 399.4 4929 419,5 602,4 5279 507,6 1539,7 169104

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

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

= Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex) "
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300 300
250 250
200 200
150 150

~ 0" : -
100 “;\'41533;;—*\" 100
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————— " 0
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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®.

EIB
/ Monatsbericht
V) November 2007



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 Mai 104,4 1,9 1,9 1,4 2,6 0,2 0,1 -0,3 0,1 0,9 0,3 1.8 2,4
Juni 104,5 1,9 1,9 1,5 2,6 0,2 0,2 0,3 0,1 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.* . 2,6 .
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 23 34 0,6 1,6 0,8 4,5 24 1,9 2,8 22,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 2,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 3.3 2,3 2,3
2006 Q3 2,8 2,1 39 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2.4 2,3
4 2,9 22 4,1 1,0 0, 1,5 2,5 2,1 2,3 2,5 2,4 24
2007 QI 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 -2,1 2,8 2,5
Q2 2,5 2,0 33 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
Q3 2,5 2,5 2,4 0,9 1,0 0,7 2,7 2,0 2,4 -1,5 3,0 3.4
2007 April 2,7 1,9 39 1,0 1,1 0,4 2,7 2,1 2,6 2,2 2,7 3,7
Mai 2,4 1,9 3,1 0,9 1,0 0,3 2,8 2,0 2,8 -1,8 2,9 3,6
Juni 2,4 2,0 3,0 1,0 1,0 0,9 2,8 2,0 2,4 -1,8 3,0 3,5
Juli 2,3 1,9 2,8 0,7 0,9 0,0 2,7 1,9 2,5 -1,7 3,0 3,5
Aug. 2,5 2,5 24 0,6 1,0 -0,9 2,7 2,0 24 -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

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Die EZB-Schitzungen basieren auf Angaben von Eurostat; diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der
administrierten Preise nicht vollstindig von anderen Einfliissen getrennt werden konnen. Eine Erlduterung der bei der Erstellung dieses Indikators verwendeten Methodik
findet sich unter www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Bezogen auf den Indexzeitraum 2007.

4) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Verdffentlichungen, die tiblicherweise rund 95 % des Euro-Wahrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1

HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge- | Preise fiir | Weltmarktpreise | Olpreise ¥
werbe V| Wohnim- | fiir Rohstoffe ¥ | (€/Barrel)
- - - mobilien?
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Insgesamt
(lndex Verar- Zu-| Vorleis-| Investi- Konsumgiiter Ins-
2000=100) beitendes| sammen tungs- tiqns- Zu- Ge- Ver- gesamt
Gewerbe guter gUter| sammen | brauchs-| brauchs- ohne
giiter giiter Energie
Gewichte 100,0 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8
in %>
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 103,4 1.4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,7 2.4 7,0 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 2,3 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 39 4,1 74 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,8 2,9 1,3 1,1 1,3 1,1 13,4 3,1 7,9 28,5 9,4 44,6
2006 115,8 5,1 34 2,8 48 1,4 1,7 1,6 1,7 13,2 4,1 6,5 19,7 24,8 52,9
2006 Q3 116,9 5.4 3,7 3,6 6,3 1,7 1,9 1,8 1,9 11,7 4,6 - 134 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 1,9 1,7 1,8 1,6 -0,4 45 . 3,1 13,8 51,0
Q3 119,3 2,1 2,6 3,0 43 1,6 2,4 1,8 2,5 -0,8 . - 2,0 6,7 54,2
2007 Mai 118,6 2,4 2,6 32 5.4 2,0 1,7 1,7 1,7 0,0 - - -39 11,9 50,3
Juni 118,8 2,3 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 7,8 55,2
Aug. 119,2 1,8 2,3 3,0 43 1,6 2,3 1,8 2,4 -2,0 - - 34 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. . . . . . . . - - 19,5 3,5 57,7
3. Arbeitskosten pro Stunde?
Insg t I 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 Q2 119,2 2,8 2,9 24 4,0 1,6 2,3 2,4
Q3 119,9 2,6 2,7 2,4 3,7 1.9 2,0 2,1
Q4 120,6 24 24 2,1 2,8 2,2 2,2 2,5
2007 Q1 121,3 2,3 23 1,9 23 2,0 2,2 2,0
Q2 122,1 2,5 2,5 1,8 2,7 32 2,2 2,3

Quellen: Eurostat, HWWI (Spalte 13 und 14 von Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Daten von Thomson Financial Datastream (Spalte 15 von
Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Spalte 6 von Tabelle 2 in Abschnitt 5.1 und Spalte 7 von Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) und
EZB-Berechnungen (Spalte 12 von Tabelle 2 in Abschnitt 5.1 und Spalte 8 von Tabelle 3 in Abschnitt 5.1).
1) Baukostenindex fiir Wohngebaude.

Experimentelle Daten auf Grundlage nicht harmonisierter nationaler Quellen (weitere Einzelheiten finden sich auf der Website der EZB).
Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise.

Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).
Im Jahr 2000.
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.

Differenzen zwischen geschitzten Komponenten und den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.
8) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich auf der Website der EZB).

Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erzichung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
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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 3,6 0,6 2,7 2,3
2005 109,2 1,0 6,5 -0,6 3,6 0,6 1,7 1,9
2006 110,1 0,8 1,6 -1,0 1,5 0,1 2,0 2,4
2006 Q2 110,3 1,2 1.4 -0,8 0,5 0,7 1,5 3,6
Q3 110,0 1,1 32 -0,8 1,6 -0,1 2,4 2,8
Q4 110,0 0,1 -0,3 -1,5 2,4 -0,4 2,1 0,9
2007 Q1 110,8 0,8 -0,3 -1,3 1,8 -0,4 32 1,9
Q2 11,4 1,1 -0,1 -0,1 6,5 0,1 2,9 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 -0,4 -0,1 0,7 -0,6
2004 101,9 0,9 11,3 2,9 -0,7 0,9 -0,7 0,1
2005 102,6 0,7 -4,6 2,2 -1,1 1,0 0,3 0,0
2006 104,0 1,4 -0,3 4,2 1,9 1,5 -0,5 -0,4
2006 Q2 103,8 1,2 -1,2 4,0 2,7 1,0 -0,3 -0,5
Q3 104,2 1,3 -0,7 42 1,8 1,3 -0,7 -0,2
Q4 104,6 1,7 2,7 4,6 1,1 2,2 -04 -0,4
2007 Q1 104,8 1.4 32 3,7 1,6 1,8 -0,4 0,0
Q2 104,6 0,8 3,5 33 -3,0 1,3 -0,9 0,0
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 1,2 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 2,6 2,7 4,0
2006 Q2 113,4 1,9 2,6 2,4 3,1 2,6 3,0 5,0
Q3 114,0 2,0 23 2,1 22 2,7 2,7 3,5
Q4 114,5 1,7 1,7 1.8 0,5 2,7 2,0 2,0
2007 Q1 1153 2,2 1,8 1,7 1,4 3,1 1,6 0,7
Q2 115,9 2,2 1,9 1.8 0,6 3,0 1,6 1,0

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

1) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Wertschépfung (Volumen) je Erwerbstdtigen.

2)  Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstétigen.

3) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets.
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5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Insgesamt Inldndische Verwendung AuBenbeitrag
Zusammen | Private Konsum- Konsumaus- Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte ! Importe "
ausgaben gaben des investitionen dnderungen ?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2003 7489.9 73332 4295,6 1531,3 1.505,6 0,6 156,7 26404 2483,6
2004 77744 7614,9 44499 1587,0 15722 5,8 159,6 28433 2683,7
2005 8 049,1 7931,9 4612,8 1651,0 1654,5 13,6 117,2 3054,0 2936,8
2006 84377 83375 43801,1 17193 1788,8 28,2 100,2 33885 32883
2006 Q2 2098,8 2075.6 11954 430,0 4447 54 232 837,5 3143
Q3 2122,6 21033 1207,0 431,5 451,8 13,0 19,3 8514 832,1
Q4 2148,6 21104 12152 4329 462,5 -0,2 38,2 879,6 8414
2007 Q1 2179,5 21448 1220,6 439,1 475,5 9,7 34,6 888,9 854,3
Q2 21988 2161,0 1235,0 441,1 471,17 72 37,8 901,6 863,8
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 Q2 1.0 0.9 04 0.2 2,7 - - L6 1,3
Q3 0,6 0,9 0,5 0,6 0,8 - - 1,1 1,9
Q4 0,8 0,2 0,4 0,4 1,7 - - 3,1 1,7
2007 Q1 0,8 0,8 0,0 0,8 1,9 - - 0,8 1,0
Q2 0,3 0,2 0,5 0,1 -0,2 - - 0,8 0,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2003 0.8 1,5 1,2 1.8 1,2 - - 11 3,1
2004 2,0 1,8 1,6 1,3 2,3 - - 6,9 6.7
2005 1,5 1,7 1,5 1.4 2,6 o © 44 5,2
2006 2,8 2,6 1,8 2,0 5,1 - - 79 7,7
2006 Q2 2,9 2,6 1,8 1,7 5,7 - - 7,9 74
Q3 2,9 3,0 1,8 1,9 5,1 - - 6,8 7.4
Q4 33 2,6 2,1 2,2 6,0 - - 9,0 72
2007 Q1 32 2.9 14 1.9 73 N . 6.7 6,0
Q 2.5 2.1 15 1.9 43 N . 59 51
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2006 Q2 1,0 0,9 0,2 0,0 0,6 0,0 0,1 - -
Q3 0,6 0,9 0,3 0,1 0,2 0,3 -0,3 - -
Q4 0,8 0.2 03 0,1 04 0.4 0,6 N .
2007 Q1 08 0.8 0,0 02 0.4 02 0.1 N .
Q2 0,3 0,2 0,3 0,0 0,0 -0,2 0,2 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2003 0,8 1.4 0,7 0,4 0,3 0,1 -0,6 - -
2004 2,0 1.8 0,9 0,3 0,5 02 0.2 N .
2005 15 1.6 08 03 0,5 0,0 02 N .
2006 2,8 2,6 1,0 0,4 1,0 0,1 0,2 - -
2006 Q2 2.9 26 11 03 1.2 0,0 03 - -
Q3 2.9 3.0 1,0 04 11 0,5 0.1 N .
Q4 33 2,5 1,2 0,4 1,3 -0,4 0,8 - -
2007 Q1 32 2,8 0,8 0,4 1,5 0,1 0,3 - -
Q2 2,5 2,1 0,9 0,4 0,9 -0,1 0.4 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets. Sie stimmen nicht
vollstidndig mit den Tabellen 7.1.2 und 7.3.1 iiberein.

2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

3) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstaglich bereinigt.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiterst"eue'rn
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz(l;ligiizcrl:
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, FET D

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung ibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2003 67289 150,9 1394,7 390,8 14275 1831,6 15334 761,0
2004 6978.5 153,8 14302 4126 14789 1908.8 15942 795.9
2005 72104 142,6 14574 4387 15174 19982 1656,1 838,7
2006 7534,4 138,3 15214 4814 15694 2105,6 17183 903,3
2006 Q2 1874,1 34,0 377,2 119,2 389,7 5239 430,0 2247
Q3 18981 34,9 3834 1222 395,5 530,2 4318 2045
Q4 1915,7 35,1 3874 124,8 399,3 535,7 4333 232,9
2007 Q1 1941,0 35,3 395,0 128,8 402,0 542,1 4378 238,5
Q2 1 959,6 35,7 400,1 128,7 405,5 548,5 441,2 239,2
In % der Wertschopfung
2006 100,0 1.8 20,2 6.4 20,8 27,9 28 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt ")
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2006 Q2 1,0 0.2 0,9 3,0 12 12 0,3 0,5
Q3 0,6 03 0,9 0,9 0,7 0,6 0,2 0,5
Q4 0,7 0,6 0,9 1,2 0,7 0,7 0,3 2,0
2007 Q1 0,9 1,7 1,2 2,1 0,6 0,9 0,5 -0,3
Q2 0,4 -0,8 0,6 -1,5 0,6 0,8 0,3 -0,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2003 0,7 -6,0 0,3 0,1 0,6 1,5 0,9 1,6
2004 2,1 10,5 2,4 0,9 2,5 1,6 1,4 1,6
2005 1,5 -5,7 0,6 1,3 1,6 2,7 1,4 1,6
2006 2,7 -1,6 3,7 4,4 2,8 3,0 1,2 34
2006 Q2 2,8 -1,5 3,7 4,6 2,9 33 1,3 3,5
Q3 2.9 24 42 47 31 32 13 2,6
Q4 32 0,3 45 5.2 3,7 34 1,2 3.8
2007 Q1 32 2,2 39 74 32 34 1,3 2,7
Q 2,6 11 36 27 27 3,0 13 1.6
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2006 Q2 1,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,3 0,1 -
Q3 0,6 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 -
Q4 0,7 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 -
2007 Q1 0,9 0,0 0.2 0.1 0,1 0,3 0,1 .
Q 0.4 0,0 0,1 0.1 0,1 02 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 0,1 0,5 0,4 0,3 -
2005 1.5 0.1 0,1 0,1 0,3 0,7 03 .
2006 2.7 0,0 0.8 03 0,6 0.8 03 .
2006 Q2 2,8 0,0 0,8 0,3 0,6 0,9 0,3 -
Q3 2.9 0,0 0,8 0,3 0,6 0,9 03 .
Q4 32 0,0 0,9 03 0.8 0,9 0,3 .
2007 Q1 32 0,0 0,8 0,5 0,7 1,0 0,3 -
Q2 2,6 0,0 0,7 0,2 0,6 0,8 0,3 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstaglich bereinigt.
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5.2 Produktion und Nachfrage

(soweit nicht anders angegeben, 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
glndes| smmen| gt | [ ool
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 0,6 2,2 -0,5
2005 1,2 103,9 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 04 -1,0 0,7 1,3 -0,2
2006 3.8 108,0 4,0 43 44 49 5,8 2,5 4,1 2,2 0,9 4,1
2006 Q3 4,1 108,5 4,1 45 43 5,7 5,7 1,7 5,0 1,2 1,5 4,0
Q4 42 109,3 4,0 49 49 54 6,6 32 5,5 2,9 -32 6,9
2007 Q1 4,7 110,5 3,9 5.9 6,0 6,6 7,1 4,0 43 3,9 -7,6 10,9
Q2 3,0 111,0 2,6 3.2 32 3,0 4,6 2,1 1,3 2,2 -0,8 3,0
2007 Mirz 5.2 111,1 42 5,8 6,0 6,7 6,7 45 45 44 <72 11,0
April 3,1 110,3 2,9 4,0 4,1 3,9 52 2,8 1,5 3,0 =32 3,7
Mai 2,5 111,4 2,7 2,9 2,9 2,6 4,0 2,0 0,5 23 1,9 2,8
Juni 34 11,4 23 2,7 2,6 2,6 4,5 1.4 1,9 1,3 -1,0 2,6
Juli 3,8 112,2 3,9 4,6 4,7 4,0 7,1 2,8 1,7 3,0 -1,0 1.4
Aug. 43 113,6 44 4,7 4,7 33 6,9 5,0 4,6 5,1 1,7 2,7
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2007 Mirz 0,9 - 0,6 0,4 0,8 0,5 0,2 0,9 0,4 1,0 0,8 0,5
April -1,8 - -0,8 -1,0 -1,5 -1,5 -1,0 -1,0 -1,9 -0,8 0,7 -1,1
Mai 1,0 - 1,1 0,9 1,0 0,9 1,2 0,8 1,9 0,6 2,8 0,2
Juni 0,7 - 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,2 -0,3 0,0 -0,4 0,6 0,3
Juli 0,3 - 0,7 0,9 0,8 0,6 1,5 04 0,0 0,5 0,2 -0,1
Aug. 1,2 - 1,2 1,3 1,3 1,3 1,2 1,9 4,1 1,5 0,8 04
4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumsiitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe ? Gewerbe Preisen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen)
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- Insgesamt Insgesamt Ins- | Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Ins-
(saison- gesamt (saison- | gesamt (saison-|  gesamt mittel, — (saison- | gesamt
bereinigter bereinigter bereinigter Getriinke, Textilien, | Haushalts-| pereinigt)
Index Index Index Tabak- Bekleidung, | ausstattung | jp Tsd 9
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) waren Schuhe
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
in% "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 104,0 73 106,3 5,1 2,3 105,3 1,6 1,2 1,7 1,9 33 926 1,0
2005 109,2 3,9 110,8 3,6 2,2 106,7 1,3 0,6 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 49 969 3,0
2006 Q4 122,9 7.3 121,9 7,6 34 109,7 23 -0,2 3,5 3,1 7,0 985 5,1
2007 Q1 125,1 8,0 124,5 7,6 2,6 109,6 1,6 0,3 24 42 42 950 -1,8
Q2 1294 10,6 126,0 6,4 2,1 109,9 0,9 -0,2 1,3 3,0 2,4 951 -1,9
Q3 . . . 2,5 110,7 1,3 -0,6 2.4 . 960 0,7
2007 April 126,3 10,3 124,0 9.4 2,9 110,2 1,6 0,4 2,5 6,8 2,9 916 -5,7
Mai 128,1 7.5 126,4 5,0 1,0 109,3 0,0 -0,5 0,0 -1,9 0,9 966 -0,8
Juni 133,7 13,8 127.8 52 24 110,1 1,2 -0,7 2,8 4,1 3,5 970 0,7
Juli 129,3 12,0 127,5 10,2 24 110,5 1,4 -1,8 3,5 5,5 4,1 950 0,9
Aug. 130,0 5.2 128,2 6,2 1,9 110,5 0,8 0,2 1,2 0,8 1,8 959 0,7
Sept. . . . . 3.1 110,9 1,6 -0,1 2,5 971 04
Verinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2007 April - -0,6 - -1,6 0,0 - -0,1 -0,1 0,1 14 -0,9 - -5,6
Mai - 1,4 - 2,0 -0,6 - -0,7 -0,8 -0,7 34 -0,4 - 5.4
Juni - 44 - 1,1 0,8 - 0,7 0,0 1,2 29 1.4 - 0,5
Juli - -33 - -0,2 0,5 - 0,4 0,2 0,5 0,9 0,5 - 2,1
Aug. - 0,5 - 0,6 0,1 - 0,0 0,2 -0,1 -0,4 0,5 - 1,0
Sept. - . - . 0,7 - 0,3 0,4 0,3 - 1,3

Quellen: Eurostat, aufler Spalte 12 und 13 von Tabelle 4 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der ACEA, European Automobile Manufacturers Association).
1) Im Jahr 2000.

2) Hierzu zahlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2000 auf 62,6 %.

3) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

soweit nicht anders angegeben, Salden in % "; saisonbereinigt
g2eg g

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher ¥

die kmtlfll:zlll: Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt ¥ | Finanzlage | Wirtschaft- Arbeitslosig- Erspar-
% : . e Lo
Einschiitzung? | Insgesamt ® | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- auslast_ung ) _inden| liche Lage keit in den | nisse in den
(langfristiger bestand lager| erwartungen (in %) néchsten _in den néchsten néchsten
Durch- 12 Monaten 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

4 109,9 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 Mai 112,1 6 8 5 14 - -1 -1 2 1 -6
Juni 11,7 6 7 4 15 - 22 -1 2 2 -7
Juli 111,0 5 6 5 14 84,3 -2 -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. 105,9 2 1 8 11 84,2 -6 -3 -6 5 -10

Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor

Baugewerbe

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

2003 -16 223 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14

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

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

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

2006 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 Mai 0 -7 7 2 5 11 13 23 20 23 25
Juni 1 -5 6 2 4 12 13 21 18 20 25
Juli 0 -6 6 3 9 14 13 21 17 21 26
Aug. -1 -9 6 3 10 14 13 21 17 21 24
Sept. 0 -8 8 -3 2 15 4 18 13 18 22
Okt. -2 -9 6 -2 3 16 8 18 14 17 22

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

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

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

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

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

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

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

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

1. Beschiftigung

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selb- Land- und Bergbau, | Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saisonbe- nehmer stindige Forst- verarbeitendes Gastgewerbe, | Vermietung und Verwaltung,
reinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und | Unternehmens- Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung tibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % ? 100,0 100,0 84,6 15,4 42 17,6 7,6 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 78,1 21,9 49,7 50,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,762 8,7 9,935 7,7 2,826 16,5 6,366 7.8 6,396 9,9
2004 13,112 8,9 10,154 7.8 2,958 17,3 6,571 8,0 6,540 10,0
2005 13,368 8,9 10,384 7.8 2,984 17,5 6,744 8,1 6,624 10,0
2006 12,543 8,3 9,798 73 2,744 16,3 6,232 7.4 6,311 9,4
2006 Q3 12,308 8,1 9,631 7.2 2,677 16,0 6,109 73 6,199 9,2
Q4 12,054 8,0 9,385 7,0 2,669 15,9 5,942 7,1 6,112 9,1
2007 Q1 11,658 7,7 9,105 6,7 2,554 15,4 5,706 6,8 5,952 8,8
Q2 11,407 7.5 8,909 6,6 2,498 15,1 5,606 6,7 5,801 8,6
Q3 11,246 7.4 8,772 6,5 2,474 14,9 5,553 6,6 5,692 8.4
2007 April 11,461 7.5 8,960 6,6 2,501 15,1 5,623 6,7 5,838 8,6
Mai 11,404 7.5 8,908 6,6 2,497 15,0 5,604 6,7 5,800 8,5
Juni 11,355 7.5 8,860 6,5 2,495 15,0 5,590 6,6 5,765 8,5
Juli 11,298 7.4 8,814 6,5 2,484 15,0 5,572 6,6 5,726 8.4
Aug. 11,248 7.4 8,775 6,5 2,473 14,9 5,555 6,6 5,693 8.4
Sept. 11,191 7,3 8,727 6,4 2,464 14,9 5,532 6,6 5,659 8,3

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 4.8 1.8 2,3 8,2 11,6
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 438 4.8 1,8 2,3 83 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 48 4,9 1,8 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 438 5,0 1,8 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 49 5,1 1,8 2,1 8,2 12,0
2003 3,1 2.4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 49 52 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 -2,8 -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 03 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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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 Verinderung der A29 Maastricht-Verschuldung

Verschuldun g (gleitende Vierquartalssumme in % des BIP) (jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

Deficit-Debt-Adjustments

= Defizit
B I Primirsaldo
= = Verdnderung der Verschuldung I Wachstum/Zins-Differenzial

=== Nett huld
etioneuverschuidung Verinderung der Schuldenquote

4,5 4,5
40 - 40
OO0 .0“.0‘
3,5 + A A 3,5
R N2 .
3,0 S TN N A 3,0

2,5 J] =7 % 2,5
\/ \\

2,0 /’, \-_1:\ 2,0
15 /. | 1S
h "\

1,0 7; 1,0
0,5 |- 0,5

0,0 0,0 -4,0 -4,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Bestandsdaten in Quartal t sind in Prozent der Summe des BIP in Quartal t und den drei vorangegangenen Quartalen ausgedriickt.
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1.1

Lahlungsbilanz

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

AUSSENWIRTSCHAFT

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
= TS 1d o post

Insge-| Waren-| Dienst- | Erwerbs-| Laufende | iibertra-| gegeniiber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-| Ubriger Wih-

samt| handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen |der iibrigen| gesamt| investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-

gen| mdgens-| gungen Welt tionen | anlagen verkehr| reserven

ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 60,7 100,5 32,6 -13,7 -58,6 16,6 71,3 -18,7 -68,6 72,9 -8,3 -27,1 12,5 -58,6
2005 -1,9 45,4 34,8 -11,6 -70,5 12,1 10,3 25,5 -210,0 146,1 -13,9 85,3 18,0 -35,8
2006 -9,7 28,6 35,8 1.4 -75,5 10,1 0,4 117,1 -158.,8 263.5 -1,9 15,5 -1,3 -117,5
2006 Q2 -72 6,8 12,5 -10,6 -15,8 1,3 -5,8 39,1 20,0 97,6 2,1 -34,9 -1,5 =333
Q3 -5,7 7,5 9,8 0,9 2239 2,1 -3,6 51,0 -43,9 22,3 7,9 67,8 232 -47.4
Q4 17,7 17,8 8,5 6,7 -15,4 48 22,5 -45,8 -59,4 120,4 -0,1 -104,2 2,4 233
2007 Q1 -0,2 8,6 7.8 4,7 21,2 5,0 48 47 -14,6 129.8 -16,4 -92,5 -1,6 -9,5
Q2 -1,4 20,3 14,4 -19,5 -16,6 2,6 1,2 23,2 -69,1 69,5 -14,1 41,0 -4,2 -24.4
2006 Aug. -5,9 22,2 1,8 1,5 -7,0 1,0 -4.8 37 -5,5 -22,5 22,5 35,0 -0,8 1,2
Sept. 1,4 5,6 3,8 0,5 -8,5 0,2 1,7 39,1 =277 40,2 7,1 20,5 -1,1 -40,7
Okt. -0,8 5,6 2,6 -0,9 -8,1 0,5 -0,3 5,1 -10,0 30,8 6,3 -22,1 0,1 -4.8
Nov. 48 7,2 2,1 2,7 -7,3 0,9 5,7 -11,0 -12,9 58,9 -2,0 -54.,4 -0,6 53
Dez. 13,7 5,0 3,8 49 0,0 34 17,1 -39,9 -36,5 30,7 -4.4 27,7 -1,9 22,8
2007 Jan. -3,7 -42 1,1 1,1 -1,7 2,2 -1,4 42,7 -13,8 42,7 -4,2 20,9 -3,0 -41,2
Febr. -3,6 2,6 2,9 3,0 -12,1 1,1 2,4 2,0 232 22,9 -7,9 9,3 -0,5 0,5
Mirz 7,1 10,1 3,8 0,6 -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. 0,7 3,9 3,1 1,4 -7,6 0, 0,9 52,8 -8,5 13,3 -12,5 59,2 1,3 -53,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2007 Aug. 23,1 65,5 42,2 -7,9 -76,7 13,7 36,7 121,1 -179,3 403,4 -46,8 -45,1 -11,1 -157,9

A30 Iahlungsbilanz — Leistungsbilanz
(in Mrd €)
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.1 Iahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

2. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen

Leistungsbilanz _ Vermigens-
Insgesamt ‘Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- . Laufende ibertragungen
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein-| Ausgaben Saldo|  Ausfuhr Einfuhr Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 1 866,8 1 806,0 60,7 11293 10289 366,4 333,8 2889 302,7 82,1 140,7 24,6 8,1
2005 2 066,1 2 067,9 -1,9 12242 11789 401,8 367,0 354,7 366,2 85,4 1559 24,1 12,0
2006 2343,0 23528 -9,7 1389,0 1360,4 429,3 393,6 438,1 436,7 86,6 162,1 23,7 13,6
2006 Q2 5849 592,1 -7,2 3435 336,6 107,5 95,1 116,4 127,0 17,5 334 45 32
Q3 575.8 581,4 -5,7 342,1 334,6 114,1 104,3 104,0 103,1 15,5 394 44 2,4
Q4 637,2 619,5 17,7 3732 3554 110,2 101,7 126,1 119,3 27,7 43,1 8.8 4,0
2007 Q1 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
2007 Juni 228,6 214,7 13,8 130,4 119,1 41,6 34,6 50,0 50,7 6,5 10,3 1,0 0,9
Juli 220,3 2154 48 129,7 120,3 42,8 38,1 424 442 54 12,8 1.8 0,9
Aug. 211,1 210,3 0,7 120,2 116,3 422 39,2 42,1 40,7 6,5 14,1 1,1 0,9
Saisonbereinigt
2006 Q2 580,8 585,6 -4.8 3413 339,1 106,2 97,2 112,1 110,9 21,3 38,4
Q3 598,1 607,4 93 351,3 347,9 106,4 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 7,5 371,9 354,7 117,1 105,8 131,7 134,9 22,2 40,0
2006 Dez. 212,0 210,1 1,9 124,1 120,3 36,9 33,0 42,4 42,6 8,6 14,1
2007 Jan. 204,3 202,4 1,9 120,2 116,5 37,1 34,1 41,3 41,2 5,7 10,6
Febr. 2143 2128 1,5 122,7 119,5 383 342 425 4273 10,7 16,8
Mirz 211,8 207,2 45 123,8 115,6 39,1 343 42,8 44,7 6,1 12,7
April 210,4 210,7 -0,3 123,5 117,9 39,1 352 41,1 43,0 6,7 14,6
Mai 212,9 212,0 0,9 121,7 1174 38,5 354 44,7 45,9 8,0 13,2
Juni 219,5 212,7 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. 2218 218,0 3,8 129,6 122,5 39,5 35,7 45,0 453 7,8 14,5

A32 Iahlungsbilanz — Warenhandel A33 Iahlungsbilanz — Dienstleistungen
(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
= Ausfuhr = Einnahmen
===+« Einfuhr ===+«  Ausgaben
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1.1 Tahlungsbilanz
(in Mrd €)

3. Erwerbs- und Vermogenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbseinkommen Vermogenseinkommen
Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige
Vermogenseinkommen
Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuldverschreibungen
Investmentzertifikate
Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 15,5 7,9 2734 294,7 100,6 76,2 13,4 12,8 24,5 56,2 67,7 77,0 67,2 72,4
2005 15,7 9,3 339,0 357,0 121,5 89,1 14,0 13,5 31,3 71,2 78,1 82,4 94,1 100,7
2006 16,1 10,0 4219 426,7 129,2 72,4 18,4 16,3 38,1 99,5 100,4 89,4 135,8 149,0
2006 Q2 4,0 2,4 112,4 124,6 38,1 18,6 45 4,0 13,2 43,0 24,0 23,1 32,5 36,0
Q3 4,0 2,9 100,0 100,1 26,8 15,4 45 4,1 8,5 21,4 25,8 21,2 344 38,1
Q4 42 2,5 121,9 116,8 41,3 25,6 52 49 8,1 19,1 279 23,4 39,4 439
2007 Q1 4,0 1,9 118,5 1158 344 22,5 5,1 49 9,6 18,2 278 254 41,6 448
Q2 4,0 2,5 134,6 155,6 38,8 22,8 5,7 49 16,0 52,8 28,6 28,1 454 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 -161,0 -171,1 -21,4 -149,8 10,1 0,1 10,0 92,4 95,7 0,7 95,0 -33 0,5 -38
2005 -301,6 -242,0 -11,0 -230,9 -59,7 -0,2 -59.,5 91,6 64,0 0,7 63,2 27,7 -0,3 28,0
2006 -322,6 -265,8 -34,7 -231,1 -56,8 -1,0 -55,8 163,8 136,7 42 132,5 27,0 0,3 26,7
2006 Q2 -112,5 -92,0 -6,5 -85,5 -20,5 -0,6 -19,9 92,5 79,6 0,5 79,1 12,8 1,0 11,9
Q3 -73,5 -65,1 -10,4 -54,6 -8,4 0,2 -8,6 29,6 25,6 1,2 24,4 4,0 -0,3 43
Q4 -80,2 -59,1 -16,1 -43,0 21,1 -0,7 -20,3 20,8 13,7 0,9 12,8 7,1 0,0 7,1
2007 Q1 -92,0 -59,6 -47 -54,9 -32,4 2,1 -34,5 774 483 0,9 474 29,1 -0,8 29,9
Q2 -109,4 -83,5 -6,1 <774 -25,9 -1,5 -24,5 40,3 42,4 -1,0 43,5 2,1 0,7 -2,9
2006 Aug. -43 -74 -3,6 -3.8 3,1 0,0 3,1 -1,2 4,6 0,4 4,1 -5,7 -0,1 -5,6
Sept. -48,0 -39,6 -53 2343 -8,5 0,1 -8,5 20,4 14,0 0,4 13,6 6,4 -0,1 6,5
Okt. -20,4 -11,8 -5,8 -6,0 -8,6 0,1 -8,7 10,4 5,1 1,1 4,0 53 1,5 3,8
Nov. -12,8 -17,0 -1,9 -15,1 4,1 -0,2 43 -0,1 0,1 -0,2 0,3 -0,2 -1,7 1,5
Dez. -47,0 -30,3 -8,5 -21,9 -16,6 -0,7 -15,9 10,4 8,5 0,0 8,5 2,0 0,1 1,9
2007 Jan. -25,7 -24,1 23 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 -15,4 -8,4 -0,4 <79 17,9 13,5 -0,6 14,2 44 0,4 4,0
Mai -41,3 -37,1 -34 -33,7 -42 0,1 -43 17,1 23,4 0,1 233 -6,3 0,4 -6,7
Juni -42.8 -29.4 -1,1 -283 -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. 25,7 -18,1 -2,9 -15,2 -7,6 0,7 -8,3 17,1 6,7 -0,1 6,8 10,4 -0,2 10,6
Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz
(in Mrd €; Transaktionen)

5. Wertpapieranlagen nach Instrumenten und Anlegergruppen

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system | ohne Euro- system ohne system ohne
system Staat LB Staat LB Staat
system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 22,4 -84,1 -3,7 126,8 0,6 -81,9 -98,1 22,1 2735 0,0 -43,1 -14,9 0,1 16,5
2005 -0,1 -144  -119,8 -3,5 263,2 -0,7 -119,6  -1422 -0,8 248.,6 0,1 -14,5 -0,1 0,1 45,6
2006 0,0 =252 -110,1 -6,1 289,7 2,4 -168,7  -123,1 -1,1 464.,4 -2,0 -48,6 -14,4 0,1 4,1
2006 Q2 0,0 11,1 72 -2,6 32,8 1,0 2234 -25,6 0,1 116,5 232 -7,6 -0,7 -32 -104
Q3 0,0 -4,7 -23,7 -0,9 53,5 -0,4 -51,9 -15,7 -0,2 80,9 1,9 -25,0 0,7 3,1 6,8
Q4 0,0 -12,0 -16,0 -1,8 83,0 -2,9 -39,6 -45,7 -0,8 185,2 -1,4 -18,5 -43 4,0 -7.4
2007 Q1 0,0 -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 -4.9 -5,3 -1,5 71,5 -0,3 -65,7 -50,9 -0,5 110,9 -0,1 -13,4 -9,2 -4,5 36,9
2006 Aug. 0,0 -4,7 27,2 - -13,6 0,0 -8,9 9,1 - 15,1 1,0 0,2 1,2 - 33
Sept. 0,0 232 -4.8 - 24,2 -0,6 -29,8 -4.,6 - 59,6 0,5 7,1 0,5 - 5,5
Okt. 0,0 -49 -53 - 23,7 -1,8 -15,4 21,2 - 53,5 -0,3 -5,8 -6,2 - 14,4
Nov. 0,0 0,1 -10,2 - 26,9 -0,5 25,5 -11,5 - 71,1 -0,4 -9,6 42 - 14,2
Dez. 0,0 <73 -0,5 - 32,4 -0,6 1,3 -13,0 - 60,6 -0,8 -3,1 2,4 - -36,1
2007 Jan. 0,0 -3,8 1,4 - 49,9 -0,1 -31,9 -9,9 - 34,4 0,5 <18 -79 - 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 13,4 -18,5 - 39,4 -0,1 -43 -6,9 - -0,3
Juli 0,0 -1,7 -0,5 - 49,8 -0,5 -23.3 -11,5 - 14,6 0,0 -1,9 42 - 0,9
Aug. 0,0 9,5 2.3 - -27.4 0,0 -0,6 -10,4 - 21,9 0,1 10,2 10,3 - 2,1
6. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
Insgesamt Eurosystem Staat MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Zusammen Langfristig Kurzfristig
Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva | Aktiva Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva|Aktiva Passiva
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -310,7 283,6 0,4 78 -1,6 -2,0 -3,8  -260,1 2457 6,2 -17,0 -266,3 262,77 -49.3 -9,1 33,8
2005 -569,1 654,3 -0,9 6,7 5,1 -2,4 =22 -3955 483,5 -96,9 553 -298,6 4282 -171,7 -6,0 166,4
2006 -758,3 773,9 -2,9 18,6 3,3 -3,0 1,2 -523,6 4922 -1342 84,1  -389,5 408,1 -235,1 25,0 2618
2006 Q2 -113,7 78,8 0,9 2,1 -11,0 -12,1 03 -575 9,0 -15,1 21,6 -42,4 -12,5  -46,0 6,7 67,4
Q3 -144.,5 212,3 0,5 49 123 8,5 6,3 -119,9 161,7 -32,6 21,3 -87,3 1405 -374 10,7 39,4
Q4 -281,0 176,8 -1,1 47 55 232 -32 2106 98,6 -73,6 282  -1369 70,3 -63,8 18,1 76,8
2007 Q1 -373,0 280,5 -5,3 5.4 7,2 5,2 1,6 -290.4 266,7 76,5 29,7 -213,9 2370  -84,6 -39,2 6,9
Q2 -191,1 232,1 -3,5 10,9 -17.5 -17,4 -02  -131,7 178,7 -39,3 46,1 -92,4 132,7 -384 3,9 42,7
2006 Aug. 11,1 23,9 -1,5 1,3 0,6 0,0 -0,6 7,3 18,7 7,1 6,7 14,4 12,0 48 0,2 45
Sept. -96,8 117,3 0,5 2,5 4,6 1,5 48  -78,6 78,1 -15,1 6,0 -63,5 72,1 232 2,5 31,8
OKkt. -106,9 84,8 -0,5 -1,1 24 41 2,1 785 64,3 42,1 5,5 -36,5 588 -254 32 23,7
Nov. | -151,4 97,0 0,5 32 38 -43 1,6 -106,4 71,3 -10,8 27,9 -95,6 434 -417 -8,5 21,0
Dez. -22,7 -5,0 -1,1 2,5 0,7 5.2 =27 25,6 -37,0 -20,8 -5,1 -4.,8 -31,9 33 23,4 32,1
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 84
Febr. | -117,9 108,6 -3,6 -0,4 0,1 1,5 48  -90,0 81,5 -79 8,6 -82,1 72,9 245 -7,6 22,8
Mirz | -114,2 10,0 -0,3 2,0 2,6 2,4 1,7 -998 30,6 -36,7 10,8 -63,1 198  -16,8 8 2244
April | -136,5 193.4 0,6 2,9 0,5 -2,9 05 -127,0 165,9 -9,9 123 -117,1 153,7  -10,6 -3,9 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 2,2 2,1
Juni -2,6 -384 -1,5 8,8 -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  -380 48,4 -13,7 12,1 -24,3 36,3 133 5,5 22,7
Aug. -26,9 86,1 -2,6 43 0,6 0,9 40  -10,0 56,9 -23.2 0,5 13,2 56,3 -14,9 -52 20,9
Quelle: EZB.
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1.1 Tahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

7. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren und Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz- Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite 7 Fi 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 6,6 0,0 0,0 6,3 8,8 -2,4 -1,1 0,0 -1,9 -0,3
2006 -2,9 0,0 18,6 0,0 0,0 42 7,2 -3,0 -0,8 0,0 1,3 -0,1
2006 Q2 0,9 0,0 2,1 0,0 0,0 -10,8 1,4 -12,1 -0,3 0,0 0,2 0,1
Q3 0,5 0,0 48 0,0 0,0 12,3 37 8,5 0,1 0,0 6,2 0,1
Q4 -1,1 0,0 4,7 0,0 0,0 -5,0 -1,9 =32 -0,5 0,0 -33 0,0
2007 Q1 =53 0,0 53 0,1 0,0 74 2,2 5.2 -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 22,8 1,6
2005 -392,3 232 481,9 1,6 -8,9 -152,2 -146,2 -6,0 -16,7 11,8 148,8 5,8
2006 -519,6 -4,1 489,2 3,0 -6,9 -217,7 -242,7 25,0 -10,6 15,1 239,9 6,8
2006 Q2 -58,0 0,5 14,6 -5,6 -3,7 -44,2 -50,9 6,7 1,9 4,1 67,9 -4,7
Q3 -118,8 -1,0 1595 2,3 2,4 -36,0 -46,8 10,7 -3,8 32 33,2 3,0
Q4 -210,9 0,4 98,2 0,4 -1,7 -61,8 -79,8 18,1 -0,3 34 70,5 2,9
2007 Q1 -282,1 -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 1,1 -2,7 -29,6 -33,5 39 -6,1 5,0 37,1 0,5

8. Wihrungsreserven
Insgesamt| Monetire Sonder-| Reserve- Devisenreserven Sonstige
res(e};:'lgl; Zlel:.lelzl%ts; g;)]s;t\;([){:l Zusammen Bargeld und Einlagen Wertpapiere Finanz- Reserven

Bei Wihrungs-| Bei Banken| Aktienund|  Anleihen| Geldmarkt- derivate
behoérden und Investment- papiere
der BIZ zertifikate

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,8 -2,9 33 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 3,9 -0,2 8,6 5,8 0,2 7.2 0,0 -4.9 33 0,0 0,0
2006 -1,3 42 -0,5 5.2 -10,4 6,1 -2,8 0,0 -19,4 5,7 0,0 0,2
2006 Q2 -1,5 1,4 0,0 -0,5 3,1 0,9 2,4 0,0 27,2 0,7 0,0 0,7
Q3 232 0,9 -0,3 0,8 -4,6 1,0 -2,9 0,0 -4,1 1,4 0,0 0,0
Q4 -2,4 1,1 -0,2 1,6 -4,9 -2,0 2,5 0,0 -4,0 -1,3 0,0 0,0
2007 Q1 -1,6 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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1.2 Monetdre Darstellung der Zahlungsbilanz "

(in Mr Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Verinderungen des Auslandsgegenpostens zu M3 Nachricht-
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest- Gesamt- Transaktil(;fll;i
bilanz und 750 g ebiets- Von Aktiva Passiva Aktiva Passiva|  derivate posten | summe der bedingte
ﬁb\e]ri?;?lgrfr::sr; ansiissigen gebiets- ISIl;?slt‘lag Veriinde-
GUIEEN|  Einheiten|  fremden | Njcht-MPFIs| Aktien und| Schuldver-| Nicht-MFIs| Nicht-MFIs rungen des
auflerhalb|  Einheiten Tnvest- schrei- Auslands-
des Euro- im Euro- mentzerti- bungen? gegenpostens
Waihrungs- | Wahrungs- fikate? zu M3
gebiets gebiet
(Nicht-MFIs)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 79,1 -139,7 91,7 -196,8 116,9 270,5 -51,0 29,7 -8,3 -58,0 134,0 161,2
2005 12,0 -290,5 92,0 -261,6 220,2 270,4 -172,6 164,2 -13,9 -35,8 -15,5 0,5
2006 2,8 -286,9 163,4 -247,1 228,8 413,0 -231,5 262.,8 -1,9 -118,6 184.,8 200,4
2006 Q2 -55 -105,4 91,5 -19,0 26,3 101,5 -56,9 67,7 22,1 =342 63,8 60,2
Q3 -2,9 -63,3 29,8 -38,7 20,2 78,1 -25,1 45,6 7,9 -47.4 43 2,1
Q4 23,1 -63,3 20,9 -65,7 66,9 158,7 -69,4 73,4 -0,1 23,0 167,4 176,1
2007 Q1 48 -74,1 53,6 -50,5 94,8 150,8 -118,5 49,9 -16,4 -9,5 89,7 102,0
Q2 1,2 -107,0 29,5 -59,6 60,7 1173 -98,0 21,7 -14,1 -24,4 -0,3 -5,8
2006 Aug. -4,6 -0,7 -1,1 -15,1 -8,4 11,1 5.4 3,8 22,5 1,2 -11,0 -19,0
Sept. 2,0 -42,9 20,4 -8,9 4,0 59,4 -18,5 36,6 7,1 -40,6 18,6 17,2
Okt. -0,2 -14,7 8,9 -32,6 13,2 51,6 =278 21,5 6,4 -5,5 20,9 25,8
Nov. 5,8 -10,7 1,6 -17,4 314 80,3 -45,5 22,5 -2,0 5,1 71,3 69,2
Dez. 17,4 -37,9 10,3 -15,7 22,3 26,8 39 29,4 -4.4 23,3 75,3 81,1
2007 Jan. -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 40,6
Mirz 8,7 2217 32,1 -16,3 13,7 60,7 -14,1 -22,6 -43 312 67,5 84,3
April -3,0 =233 17,5 21,1 -14,3 33,5 -10,1 24,5 -3,6 -37,8 -37,7 -40,2
Mai -9,7 -38,0 16,7 -20,2 10,9 40,3 =224 1.8 -0,8 7.8 -13,5 -12,3
Juni 13,9 -40,5 54 -24,1 64,1 43,5 =234 16,1 -9,7 5,6 51,0 46,8
Juli 5,7 -12,2 13,2 -7,7 352 11,6 31,3 -4,6 -10,8 -52,8 8,8 6,0
Aug. 0,9 2235 17,4 2.4 -17,5 27,0 -14,4 24,9 -12,5 -53,7 -53,8 -51,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2007 Aug. 37,6 -3332 189,7 -204.,8 244,1 5248 -204,1 181,2 -46,8 -158,1 230,4 2437

A34  Wichtige Iahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFls an Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets "

(in Mrd €; iber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

[ Nettoforderungen der MFIs an Ansissige auBierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
===+ Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen
= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten der Nicht-MFIs in Landern auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets

600 —— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen 3 500

400 400

200 200

-200 -200
-400 -400
-600 -600
-800 . : . : : . : : . : : . : : : . : : -800
2000 2001 2002 ‘ 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.

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

2) Ohne Geldmarktfondsanteile.
EIB
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3) Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.




1.3 Geografische Aufschlisselung der Iahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus

(in Mrd €)

1. Zahlungsbilanz: Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen
(kumulierte Transaktionen)

Insgesamt EU 27 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend) Kanada| Japan|Schweiz Ver-| Andere
Insgesamt| Dianemark | Schweden| Vereinigtes| Andere EU- EU- S?analtget:
Konigreich|  Mitglied- | Institutionen
staaten
Q3 2006 bis Q2 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Einnahmen
Leistungsbilanz 24757 941,8 51,3 79,0 4853 266,2 60,1 32,6 56,0 158,8 397,1 8894
Warenhandel 14499 528,1 33,1 53,3 2298 211,9 0,0 17,9 34,7 82,4 198,1  588,6
Dienstleistungen 446,3 159,7 9,1 12,0 106,2 26,9 5,5 6,4 10,7 42,7 80,0  146,7
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 491,1 189,4 8,6 13,1 136,5 24,9 6,4 7,7 10,3 278 1114 1446
Darunter:
Vermégenseinkommen 475,0 184,0 8,5 12,9 134,8 24,7 3.1 7,6 10,2 21,3 109,9 1419
Laufende Ubertragungen 88,5 64,6 0,5 0,7 12,7 2,6 48,1 0,6 0,3 5.8 7,7 9,5
Vermogensiibertragungen 26,0 20,5 0,0 0,0 0,9 0,1 19,5 0,0 0,4 0,4 0,9 3,7
Ausgaben
Leistungsbilanz 24653 812,4 41,1 76,3 390,0 207,7 97,3 26,1 90,2 152,5 3552 1029,0
Warenhandel 13958 4124 27,9 49,0 170,4 165,1 0,0 12,1 54,2 71,1 1341 7118
Dienstleistungen 405,8 131,5 7,6 9,7 84,9 29,1 0,1 5,9 7.4 31,7 87,1 1422
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 498,2 164,6 52 16,8 124,8 9,8 8,0 6,3 28,1 443 1272 127,8
Darunter:
Vermogenseinkommen 4884 158,9 52 16,7 123,6 55 7,9 6,2 28,0 438 126,3 1253
Laufende Ubertragungen 165,5 103,9 0,4 0,9 9,7 3,6 89,2 1.8 0,4 5.4 6,8 472
Vermogensiibertragungen 11,6 1,8 0,0 0,1 1,2 0,3 0,2 0,1 0,1 0,5 1,6 7.4
Saldo
Leistungsbilanz 10,4 129,5 10,2 2,7 95,3 58,6 -37,2 6,6 -34.2 6,3 42,0 -139,7
Warenhandel 54,1 115,7 52 43 59,4 46,8 0,0 5,9 -19,5 11,3 64,0 -1233
Dienstleistungen 40,5 28,2 1,6 2,2 21,3 2,3 54 0,5 33 11,1 7,1 45
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen -7,1 24,8 33 -3,7 11,7 15,0 -1,6 1,4 -17,8 -16,5 -15,8 16,8
Darunter:
Vermogenseinkommen -13,5 25,1 33 -38 11,2 19,2 -4.8 1,4 -17,8 -22,5 -16,3 16,6
Laufende Ubertragungen -77,0 -39,2 0,1 -0,2 3,0 -1,0 -41,1 -1,2 -0,2 0,4 0,9 -37,7
Vermaogensiibertragungen 14,4 18,7 0,0 0,0 -0,3 -0,2 19,2 -0,1 0,4 -0,1 -0,7 -3,7
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 -187,1 -49.4 5.2 2,6 -29,0 -28,3 0,1 -18,1 2,6 -24,6 9,8 -7,5 -80,3
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets -355,2 -108,3 -0,1 -4,6 73,0 -30,6 0,0 -25,0 -4.4 -27,3 -80,2 -35,6 <744
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne -267,3 -83,5 -0,7 -1,7 -50,3 -30,8 0,0 -17,4 23,1 -14,2 -66,0 -26,8 -56,4
Sonstige Anlagen -87,9 -24.8 0,5 -2,9 -22,7 0,2 0,0 -7,6 -1,3 -13,2 -142 -8.8 -18,0
Im Euro-Wihrungsgebiet 168,1 58,9 53 7,1 44,1 2,3 0,1 6,8 7,0 2,7 70,4 28,0 -59
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 130,0 43,1 6,9 49 31,7 -0,6 0,1 -0,1 2,8 1.4 57,4 20,5 5,0
Sonstige Anlagen 38,0 15,8 -1,6 23 12,3 29 0,0 6,9 42 1,3 13,0 7,6 -10,8
Quelle: EZB.
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1.3 Geografische Aufschlisselung der Iahlungsbilanz und des Auslandsvermégensstatus
[(RYIGES)

3. Zahlungsbilanz: Wertpapieranlagen (Aktiva) nach Instrumenten

(kumulierte Transaktionen)

Ins- EU 27 (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte shore-
Ins-| Dinemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten l;;ﬂ::ezl;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied-| tutionen
reich staaten
Q3 2006 bis Q2 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Wertpapieranlagen (Aktiva) -556,4 -163,0 -15,0 -17,2 -117,3 -8,8 -4.,6 -5,4 7.8 -10,0 -222.8 -97,1 -65,8
Aktien und Investment-
zertifikate -84,3 -7,7 3,1 2,3 -0,9 -1,2 -0,2 2,5 23 -7,1 -36,8 -35,9 2,9
Schuldverschreibungen -472,0 -155,3 -11,9 -14,9 -116,5 -7,6 -4,5 -8,0 10,1 -2,8 -186,0 -61,2 -68,8
Anleihen -366,7 -120,2 -11,7 -15,4 -84,6 -4,6 -39 -6,9 -5,5 -1,6 -142,8 -33.3 -56,5
Geldmarktpapiere -105,3 -35,1 -0,2 0,5 2319 -3,0 -0,6 -1,1 15,6 -1,2 -43,3 -27,9 -12,3
4. Zahlungsbilanz: Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
(kumulierte Transaktionen)
Ins- EU 27 (nicht dem Kanada| Japan|Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte | shore-|nationale
Ins- | Danemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten 5‘;2?;1:; s(::i%?:;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied-| tutionen
reich| staaten
Q3 2006 bis Q2 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
f]briger Kapitalverkehr -87,8 -188,5 -17,2 4,1  -174,7 -14,7 14,0 0,1 46,6 17,4 60,1 0,9 7,9 -32,3
Aktiva -989,6 -687,3 -18,0 -38  -6217 -41,0 22,8 -0,6 17,4 -52,1 -127.8 -48,1 -8,4 -82,7
Staat -34 -9,9 -1,5 0,8 9,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,4 0,0 0,1 0,1 -1,0 7,8
MFIs -761,9 -506,6 -15,1 -55  -446,1 -39,6 -0,2 2,7 9,9 -50,7  -104,7 -36,9 -71,5 -68,2
Ubrige Sektoren -2242 -170,8 -14 09  -166,5 -1,4 24 233 8,0 -4 232 -11,3 0,1 2223
Passiva 901,8 4988 0,9 7.9 4471 26,3 16,8 0,6 29,2 69,5 1879 489 16,3 50,4
Staat 44 45 -0,1 0,0 -1,2 0,0 57 0,0 0.3 -0.3 0,0 0,1 2,7 -2,2
MFIs 731,6 3833 0,6 5.2 3493 233 4.8 -1,6 27,5 53,6 1338 452 13,5 76,2
Ubrige Sektoren 165,7 111,1 0,4 2,6 98,9 2,9 6,2 23 2,0 16,2 54,0 3,6 0,1 -23,6
5. Auslandsvermaégensstatus
(Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)
Ins- EU 27 (nicht dem Kanada| Japan| Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehérend) einigte | shore-|nationale
Ins- | Ddnemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten l;;z?;lezl; g:i%?:;;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied-| tutionen
reich| staaten
2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Direktinvestitionen 324,1 -142.8 0,8 -17,3 -292,9 166,8 -0,2 252 4,7 353 -1,6 -13,9 -03 4175
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 27103 957,2 33,8 81,0 651,8 190,6 0,0 76,1 68,8 2418 558,11 316,1 0,0 4922
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 21848 753,5 29,7 56,8 502,1 164,9 0,0 64,9 63,6 1938 4192 297,1 0,0 3928
Sonstige Anlagen 5254 203,7 4,1 24,2 149,6 25,7 , 11,2 52 48,1 1389 19,0 0,0 99,4
Im Euro-Wahrungsgebiet 2386,2 1100,0 33,0 98,3 944,7 23,8 0,2 50,9 64,1 206,6  559,6 330,0 0,3 74,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 17779 874,0 26,9 81,9 757,1 8,0 0,1 459 53,5 1422 396,0 199,7 0,0 66,7
Sonstige Anlagen 608,2 226,0 6,1 16,4 187,6 15,8 0,1 5,1 10,7 644 163,6 130,2 0,3 8,0
Wertpapieranlagen (Aktiva) 38749 1202,7 61,2 119,3 861,3 90,8 70,0 83,4 270,4 1223 13088 411,5 30,8 4450
Aktien und Investment-
zertifikate 1733,6 4224 10,9 46,5 342,4 22,6 0,0 21,7 182,4 12,1 617,1 155,6 14 2209
Schuldverschreibungen 21413 780,3 50,3 72,8 519,0 68,2 70,0 61,7 88,0 10,2 691,7 2559 294 2241
Anleihen 1.826,7 652,8 45,9 61,6 4082 67,2 69,9 60,2 62,4 7.8 5925 228,7 28,7 193,7
. Geldmarktpapiere 314,6 127,5 43 11,2 110,8 1,0 0,1 1,5 25,6 24 99,2 272 0,7 30,5
Ubrige Anlagen -304,2 -50,7 51,8 15,4 17,8 9,3 -145,0 4,5 9,4 -81,5 -13,0  -216,6 -22,8 66,4
tiva 3664,7 1872,1 77,0 62,0 16183 105,1 9,8 21,7 92,6 2092 510,6 3542 41,8 562,6
Staat 102,2 17,4 0,2 0,3 8,9 0,5 7,5 0,1 0,1 0,1 33 1,2 358 442
MFIs 25152 14327 65,7 44,5 12430 78,5 0,9 11,6 67,1 122,0 3163 245,0 54 3152
Ubrige Sektoren 10474 422,0 11,0 17,2 366,4 26,0 1,4 10,0 254 87,2 191,0 107,9 0,6 2032
Passiva 3969,0 19228 25,2 46,6 1600,5 95,8 154,8 17,2 83,1 290,7  523,6 570,7 64,6 4962
Staat 46,5 23,7 0,0 0,3 33 0,0 20,1 0,0 0,8 0,1 74 0,2 33 11,1
MFTs 3180,6 1491,7 20,0 26,3 1270,8 74,0 100,6 12,2 55,5 2439  400,6 518,2 60,0 3985
Ubrige Sektoren 741,9 407,4 52 20,0 326,4 21,8 34,0 5,0 26,8 46,7 1156 52,3 1,4 86,6
Quelle: EZB.
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1.4 Auslandsvermogensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Auslandsvermogensstatus — 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 -784.9 -10,5 87,4 -916,1 -7,5 -255,4 306,7
2004 -829,9 -10,7 106,7 -996,6 -14,9 -206,2 281,0
2005 -817,1 -10,1 324,1 -1142,6 -144 -304,2 320,1
2006 Q4 -1059,4 -12,6 3859 -1510,3 -14,9 -245,9 3258
2007 Q1 -1033,5 -12,1 407,6 -1566,2 2239 -182,6 331,5
Q2 -1173,7 -13,6 4949 -1701,8 -19,9 -272,2 3253
Aktiva
2003 79649 106,4 21693 2658,1 160,8 2670,0 306,7
2004 8768,7 112,6 23371 30358 174,1 2940,8 281,0
2005 10 806,1 134,2 27103 38749 236,1 3 664,7 320,1
2006 Q4 122882 145,7 2959,6 4376,2 288,6 43378 3258
2007 QI 13 115,6 153,5 31424 4597,6 328,2 47158 331,5
Q2 13 654,9 158,0 3254,7 48175 3843 4873,1 3253
Passiva

2003 8749,8 116,9 2081,9 35742 168,3 29254 -
2004 9598,6 1233 22304 40323 189,0 3147,0 -
2005 11 623,2 1443 2386,2 5017,6 250,5 3969,0 -
2006 Q4 13 347,5 1583 25738 5886,5 303,5 45837 -
2007 QI 14 149,0 165,6 27348 6163,7 352,1 4898,4 -
Q2 14 828,6 171,6 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 1726,8 124,4 1602,4 4425 2,1 440,4 1510,1 46,2 1464,0 571,8 32 568,6
2004 18974 144,6 17528 439,7 3,1 436,5 1661,2 43,9 16174 569,1 8,2 560,9
2005 21848 166,5 20183 5254 6,6 518,8 17719 45,9 1732,1 608,2 10,1 598,1
2006 Q4 23857 192,6 2193,1 574,0 2,8 571,1 19378 47,7 1.890,2 6359 10,1 6258
2007 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 1026,2 15704 9,3 460,2 8,0 846,0 17557 1,1 191,5 0,6 48,5 248,0
2004 2,1 73,9 16,1 1160,6 17559 7,9 540,7 9,7 938,0 20413 0,9 2314 04 54,2 235,1
2005 3,0 100,8 26,6 1 603,3 2428,0 8,3 693,0 11,6 1113,9 22719 0,8 260,5 0,4 52,9 317,6
2006 Q4 2.8 1314 34,7 1816,0 2980,6 10,4 809,1 114 1197,1 2603,1 0,9 300,8 0,2 61,3 302,7
2007 Q1 2.8 138,4 37,9 18819 3063,8 10,9 859,2 14,6 12409 27904 8,0 3255 58 71,6 309,5
Q2 3,0 148,6 41,3 1985,5 3318,6 11,2 912,3 14,8 12629 28575 8,1 341,8 10,4 71,5 343,1

Quelle: EZB.
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1.4 Auslandsvermdgensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

4. Ubrige Anlagen nach Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige | Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels- | Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva| kredite Zu- TR Bargeld und Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen sammen kredite Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 5.2 0,7 66,0 0,2 0,2 59,0 53,2 5.8 424 0,0 423 3,8
2004 47 0,3 74,5 0,2 0,2 62,3 54,1 83 42,6 0,0 424 3.4
2005 5.4 0,4 82,2 0,2 0,1 57,5 45,7 11,8 44,6 0,0 42,8 3,6
2006 Q4 8,4 0,4 100,0 0,2 0,0 56,0 40,7 15,3 45,1 0,0 44,0 3,7
2007 Q1 13,6 0,3 105,1 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 31,0 1692 5359 206,7 329,2 843 107,2 387.3 45,7
2004 1950,5 454 24230 422 1724 5688 236,8 332,0 93,5 110,2 4014 49,7
2005 2453,1 56,3 30458 52,4 185,1 730,4 374,9 355,5 131,9 1253 547,5 69,1
2006 Q4 28790 58,7 34138 55,8 1739 9778 598,1 379,7 138,5 1249 749.3 92,1
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 58,5 35,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375,861 43 10,6 1417 12,6 21,4 1079 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 Q4 3258 1763 365213 4.6 52 1397 6.3 22,5 1107 0,5 79,4 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 Q1 331,5 1804 363,109 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 Juli 3288  173,6 357,492 47 4,1 1464 5,1 30,8 1103 - - - 0,2 0,0 25,1 -26,9
Aug. 3304 1752 357,219 438 4,0  146,5 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 - - - 0,4 0,0 26,2 26,8
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 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 Q4 39,9 9,9 20,572 0,4 0,0 29,6 1,6 1,5 26,5 0,0 19,1 74 0,0 0,0 2,8 -0,3
2007 Q1 40,5 10,3 20,632 04 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 Juli 414 9,4 19,442 0,4 0,0 31,6 0,7 43 26,5 - - - 0,0 0,0 3,0 2,2
Aug. 40,4 9,5 19,442 0,5 0,0 30,4 1,2 2,4 26,8 - - - 0,0 0,0 34 -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
Quelle: EZB.
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1.5

1. Werte, Volumen und Durchschnittswerte nach Warengruppen

Warenhandel

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:

Ausfuhren| Einfuhren Vorleistungs- Inves- Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum-| Gewerb- 0l

giiter| titions- giiter| Gewerbliche tungs-| titions- giiter liche

giiter Erzeugnisse giiter giiter Erzeug-

nisse
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2003 -2,3 0,5 1 057,0 500,9 221,8 299.,8 917,0 986,9 553,0 165,0 240,5 708,4 109,0
2004 8,9 9,4 1146,2 5448 2473 314,8 995,9 10734 603,6 184,3 256,3 7679 128,9
2005 7.8 13,5 12391 5907 2702 334,9 1069.,9 12255 704,5 208,1 276.6 842,9 1862
2006 11,5 13,7 13836 6670 291,0 370,2 1186,6 1395,5 829,8 211,3 305,1 941,4 2259
2006 Q1 16,3 22,9 335,1 1594 72,0 90,7 285,1 339,2 200,2 53,9 74.4 225,7 55,7
Q2 9,5 14,9 340,2 163,4 71,8 91,1 290,8 346,5 205,9 53,0 75,7 2323 57,7
Q3 8,3 10,6 346,4 168,7 71,6 92,1 298,3 353,1 212,2 52,0 76,4 238,0 60,1
Q4 12,1 79 361,9 175,5 75,7 96,3 3124 356,7 211,5 52,4 78,6 2455 52,5
2007 QI 9,6 5.2 369,6 177,71 78,2 97,6 317,9 360,0 213,6 53,5 79,6 2539 473
Q2 9,2 39 370,7 177,8 78,4 98,6 316,4 359,6 2174 50,9 79,0 2482 52,6
2007 Mirz 7,1 0,6 1233 59,4 26,1 32,5 105,9 117,7 69,7 16,7 26,5 83,3 15,3
April 11,3 6,1 121,8 58,6 26,2 323 104,4 119,2 71,9 16,7 26,3 81,6 17,2
Mai 68 1.6 122,9 58,7 26,0 32.7 104,2 119,1 72,4 16,9 26,0 82,0 17.6
Juni 9,6 42 126,0 60,5 26,2 33,5 107,8 121,2 73,1 17,3 26,7 84,6 17,9
Juli 13,8 9,8 124,9 60,3 25,6 333 107,4 124,1 74,5 17,6 27,0 86,0 19,1
Aug. 13,1 6,7 131,0 . . . . 126,6 . . . . .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2003 1,0 3,6 108,5 106,2 106,9 113,1 108,4 102,0 100,3 97,3 109,8 100,2 103,1
2004 9,0 6,5 117,8 1153 120,0 118,5 118,1 108,1 104,1 109.,4 117,7 108,3 105,0
2005 49 51 123,8 120,2 129,6 123,6 1243 1143 107,5 1242 123,7 116,4 109,7
2006 7,7 6,1 133,6 130,2 137,0 132,5 1342 121,3 114,5 126,0 131,9 125,7 110,2
2006 Q1 10,9 9,0 129,9 1254 135,0 130,2 1293 117,7 110,9 125,8 127,9 120,8 106,2
Q 53 43 131,9 128,6 135,5 130,0 1323 120,1 12,8 126,3 131.8 1249 107.7
Q3 53 4.8 133,7 1313 135,7 132,0 135,1 122,1 116,1 125,1 131,8 126,6 117,2
Q4 9,5 6,3 1389 135,6 141,7 137,7 140,2 1254 118,2 126,8 135,9 130,5 109,9
2007 Q1 7.8 6.2 140,9 135,5 146,0 1384 141,6 126,1 1184 130,2 1372 134,1 101,5
Q2 6,2 3,5 139,8 134,2 145,3 138,9 139,8 124,1 118,0 125.4 135,3 131,0 105,4
2007 Mirz 53 1,6 140,7 135,8 1449 1383 141,1 1234 115,7 122,6 136,9 132,4 97,0
April 8,5 6.4 1383 1333 1459 137,2 138,7 124,0 118,1 1234 134,2 129,1 105,0
Mai 3,7 2,4 139,0 133,0 144,6 1379 138,1 124,0 118,6 125,5 134,2 130,1 106,3
Juni 6,4 1.9 142,1 136,4 145,5 141,5 142,5 1243 1174 1274 137,5 133,8 104,7
Juli 10,5 8,3 140,8 136,2 141,7 140,2 142,0 127,3 119,2 131,1 137,9 135,9 111,0
Aug. . . . . . . . . . . . . .
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 99,0 106,3 101,6 112,9 122,6 93,3 105,6 101,5 170,5
Q 40 10,1 103,4 103,7 98,4 107,0 101,3 113,1 124,0 91,4 1043 101,0 1743
Q3 2,8 5,6 103,8 104,8 98,0 106,5 101,7 1134 124,1 90,6 105,3 102,2 166,5
Q4 2,5 1,5 104,4 105,7 99,2 106,7 102,7 111,5 121,6 90,1 105,0 102,2 155,5
2007 Q1 1,6 -1,0 105,1 107,0 99,5 107,6 1034 111,9 122,5 89,5 1054 102,8 151,6
Q2 28 04 106,3 108,1 100,2 108,3 104,3 113,6 125,1 88,4 106,1 102,9 162,4
2007 Mirz 1,7 -1,0 1054 107,1 100,4 107,5 103,7 112, 122,7 88,9 105,4 102,6 1534
April 2,5 -0,3 105,9 107,7 100,2 107,9 104,0 113,1 124,1 88,5 106,6 103,0 159,6
Mai 3,0 -0,8 106,3 108,1 100,2 108,7 104,3 112,9 1243 88,0 105,7 102,7 161,1
Juni 3,0 2,2 106,6 108,6 100,3 108,3 104,5 114,7 126,8 88,6 105,9 103,1 166,5
Juli 3,0 14 106,6 1085 100,8 1088 104,6 114,6 1273 87.9 106,6 103,1 1682
Aug. . . . . . . . . . . o 5 o

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Volumenindizes und Saisonbereinigung der Durchschnittswertindizes).
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.5 Warenhandel

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

2. Geografische Aufschliisselung

Ins- EU 27 (nicht dem Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet angehérend) land einigte amerika| Staaten

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 1057,0 24,8 38,6 194,6 1252 29,2 62,9 24,8 167,0 35,1 31,2 134,7 59,4 378 91,6
2004 1 146,2 25,8 422 204,4 138,7 35,9 66,6 31,9 172,6 40,4 332 151,7 64,5 40,6 97,6
2005 1239,1 29,0 452 203,0 1584 43,7 70,8 34,7 185,1 433 34,1 166,3 73,3 46,9 1054
2006 1383,6 31,1 49,7 216,1 1943 55,1 71,2 38,8 199,7 53,6 34,4 183,0 71,6 54,4 118,5
2006 Q1 335,1 7,6 11,7 53,2 449 12,5 18,3 9,6 50,0 12,8 8,8 44.4 19,3 13,2 28,9
Q2 340,2 7.8 12,2 53,6 47,6 12,9 18,5 9,9 49,4 12,7 8.4 44,7 19,1 134 29,9
Q3 346,4 7.8 12,7 54,8 49,6 14,2 19,5 9,7 49,6 13,6 8,6 45,5 19,2 13,5 28,1
Q4 361,9 8,0 13,1 54,5 52,2 15,6 20,9 9,6 50,8 14,6 8,6 48,4 20,0 14,2 31,5
2007 Q1 369,6 83 13,5 56,6 54,2 15,8 20,5 10,3 49,9 14,4 8,7 49,1 21,3 14,8 32,2
Q2 370,7 8,4 13,9 56,0 55,3 16,7 20,0 9,9 48,5 14,9 8,8 49,1 214 15,4 32,6
2007 Mirz 1233 2,7 4,5 18,7 18,2 5.4 6,7 3,5 16,3 438 2,9 16,3 7.2 49 11,2
April 121,8 2,8 44 18,5 18,1 5.4 6,6 33 16,5 438 2,9 16,2 7,1 53 9,9
Mai 122,9 2,8 47 18,3 18,4 5,6 6,7 33 15,4 5,1 2,9 16,2 7,1 5,0 11,3
Juni 126,0 2,7 48 19,2 18,7 5,7 6,7 33 16,5 5,0 3,0 16,7 7.2 5,1 11,3
Juli 1249 3,0 48 19,2 18,9 58 6,7 33 16,3 5,0 2,9 17,0 7.4 5.2 9,4
Aug. 131,0 . . . . 5.8 6,8 3,5 16,5 5,1 2,9 17,3 7.5 5.4 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2006 100,0 2,3 3,6 15,6 14,0 4,0 5,6 2,8 14,4 3,9 2,5 13,2 5,6 3,9 8,6
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 54,0 162,4 72,8 45,1 74,0
2005 12255 26,3 422 152,4 129,3 76,2 58,0 25,5 120,0 117,9 53,0 191,4 95,9 53,7 83,6
2006 13955 27,9 47,5 167,0 154,0 95,6 62,2 29,4 128,5 143,6 56,7 2148 110,2 66,1 91,9
2006 Q1 339,2 6,9 11,4 41,6 354 24,0 14,9 6,9 31,9 334 14,0 53,5 273 15,6 223
Q2 346,5 6,8 11,4 43,0 37,3 25,5 15,4 74 31,6 352 14,1 54,1 27,2 16,3 21,1
Q3 353,1 7.1 12,1 41,5 39,5 24,1 16,0 7,5 32,2 358 14,3 54,3 27,9 16,8 24,0
Q4 356,7 7.0 12,6 41,0 41,8 22,0 15,9 7,6 32,8 39,3 14,2 52,9 27,8 17,4 24,4
2007 Q1 360,0 7,0 12,9 40,7 42,4 22,6 16,9 7,9 33,5 42,1 14,8 53,6 26,4 17,8 21,3
Q2 359,6 7.1 12,8 414 43,3 23,7 16,5 7,9 32,0 39,9 14,0 53,2 26,9 18,1 22,8
2007 Mirz 117,7 2,3 42 13,4 14,1 7,6 5,6 2,6 10,8 14,1 48 17,4 84 5,9 6,6
April 119,2 2,4 43 13,8 14,1 8,0 5,7 2,6 10,6 13,0 45 17,4 8.4 6,0 8,5
Mai 119,1 2,2 43 13,5 14,3 7.8 5,1 2,6 10,8 13,1 4.8 17,7 8,9 6,0 7.8
Juni 121,2 24 42 14,1 14,9 7,9 5,6 2,7 10,6 13,8 48 18,1 9,6 6,1 6,4
Juli 124,1 2,5 4,1 14,3 14,6 8,1 5,7 2,7 10,9 14,9 47 18,6 9,4 6,1 7,6
Aug. 126,6 . . . . 7,7 58 2,7 10,7 14,9 5,0 18,4 9,1 6,1 .
In % der Einfuhren insgesamt
2006 100,0 2,0 34 12,0 11,0 6,9 4,5 2,1 9,2 10,3 4,1 15,4 7,9 4,7 6,6
Saldo

2003 70,1 1,1 1,8 56,0 16,2 -18,2 12,4 54 56,6 -39.3 -20,8 -8,1 -9.4 22,1 18,7
2004 72,8 0,4 2.4 59,9 21,9 -20,7 13,3 8,6 59,3 -51,9 -20,8 -10,7 -83 -4,5 23,6
2005 13,5 2,7 3,0 50,5 29,1 -32,5 12,7 9,2 65,1 -74,6 -19,0 -25,0 -22,7 -6,8 21,9
2006 -11,9 33 2,2 49,1 40,3 -40,5 15,0 9,4 71,2 -90,0 =223 -31,9 -32,6 -11,7 26,6
2006 Q1 -4,1 0,7 0,3 11,6 9,5 -11,6 34 2,7 18,1 -20,6 =52 9,1 -8,0 -2,4 6,6
Q2 -6,3 0,9 0,8 10,6 10,3 -12,6 3,1 2,5 17,7 -22,5 -5,7 -9.4 -8,0 -2,9 8,8
Q3 -6,7 0,6 0,6 13,2 10,1 -9,9 3,5 2,2 17,3 -22,1 -5,7 -8,8 -8,7 =32 42
Q4 5.2 1,0 0,5 13,6 10,5 -6,4 49 2,0 18,0 -24,7 -5,6 4,5 -7,8 -33 7,1
2007 Q1 9,6 1,3 0,6 15,9 11,8 -6,9 3,6 2,4 16,4 -27,7 -6,1 -4,5 -5,1 -3,0 10,9
Q2 11,1 1,3 1,1 14,5 12,0 -7,0 3,5 2,0 16,5 -25,0 =52 -4,1 5,5 -2,8 9,8
2007 Mirz 5,6 0,4 0,3 53 4,1 22 1,2 0,9 5,5 -9.3 -1,9 -1,0 -1,2 -1,0 4,6
April 2,6 0,4 0,2 4,6 4,1 22,5 0,9 0,7 59 -8,2 -1,6 -1,2 -14 -0,7 1.4
Mai 3,8 0,6 0,4 438 4,1 2,2 1,5 0,7 4,6 -8,0 -1,8 -1,5 -1,8 -1,0 3,5
Juni 4,7 0.3 0,6 5,1 3.8 23 1,0 0,6 5,9 -8,8 -1,8 -1.4 24 -1,0 49
Juli 0,8 0,5 0,6 5,0 44 2.4 11 0,6 5.4 -9,9 -1,8 -1,6 -2,0 -0,9 1,8
Aug. 43 . . . . -1,9 1,0 0,8 5,7 -9,8 -2,0 -1,1 -1,6 -0,8 .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Saldo und Spalte 5, 12 und 15).
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Effektive Wechselkurse "

WECHSELKURSE

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index 1999 Q1 = 100)

EWK-24 EWK-44

Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real

VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPI

1 2 3 4 5 6 7 8

2004 104,3 105,1 104,2 103,5 101,0 103,7 11,2 105,6

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 11,3 104,3

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 1054 101,1 103,2 113,5 106,0

Q3 107,6 108,2 104,8 . . . 114,1 106,4

2006 Okt. 103,9 104,7 103,4 - - - 110,4 103,6

Nov. 104,5 105,3 103,9 - - - 111,1 104,2

Dez. 105,5 106,1 104,9 - - - 112,3 105,0

2007 Jan. 104,9 105,6 104,4 - - - 11,5 104,3

Febr. 1054 106,1 104,5 - - - 111,9 104,6

Mirz 106,1 106,7 104,6 - - - 112,7 1054

April 107,1 107,8 105,0 - - - 113,7 106,3

Mai 107,3 107,9 104,5 - - - 113,6 106,1

Juni 106,9 107,4 104,2 - - - 113,1 105,6

Juli 107,6 108,2 104,6 - - - 113,9 106,3

Aug. 107,1 107,7 104,5 - - - 113,7 106,1

Sept. 108,2 108,8 105.4 - - - 114,7 107,0

Okt. 109.4 110,0 106,6 - - - 115,7 107,8
Verdnderung gegen Vormonat in %

2007 Okt. 1,1 1,1 1,1 - - - 0,9 0,8
Verdnderung gegen Vorjahr in %

2007 Okt. 53 5,0 3,0 - - - 438 4,1

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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen Wihrungen pro Euro)

Diéini- Schwe- Pfund US- Japani- Schwei- (Siid-) Hong- Singa- Kana- Norwe- Australi-

sche dische Sterling Dollar scher zer Korea- kong- pur- discher gische scher

Krone Krone Yen Franken nischer Dollar Dollar Dollar Krone Dollar
Won

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

2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905

2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320

2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668

2007 Q1 7,4524 9,1894 0,67062 1,3106 156,43 1,6162 1230,80 10,2334 2,0073 1,5357 8,1690 1,6670

Q2 7,4500 9,2573 0,67880 1,3481 162,89 1,6478 1252,05 10,5372 2,0562 1,4791 8,1060 1,6214

Q3 7,4446 9,2639 0,68001 1,3738 161,90 1,6473 127431 10,7250 2,0841 1,4374 7,9175 1,6229

2007 April 7,4530 9,2372 0,67934 1,3516 160,68 1,6375 1257,99 10,5634 2,0476 1,5334 8,1194 1,6336

ai 7,4519 9,2061 0,68136 1,3511 163,22 1,6506 125327 10,5642 2,0581 1,4796 8,1394 1,6378

Juni 7,4452 9,3290 0,67562 1,3419 164,55 1,6543 1245,39 10,4854 2,0619 1,4293 8,0590 1,5930

Juli 7,4410 9,1842 0,67440 1,3716 166,76 1,6567 1259,70 10,7247 2,0789 1,4417 7,9380 1,5809

Aug. 7,4429 9,3231 0,67766 1,3622 159,05 1,6383 127337 10,6469 2,0744 1,4420 7,9735 1,6442

Sept. 7,4506 9,2835 0,68887 1,3896 159,82 1,6475 1291,46 10,8151 2,1009 1,4273 7,8306 1,6445

OKkt. 7,4534 9,1735 0,69614 1,4227 164,95 1,6706 1301,67 11,0327 2,0849 1,3891 7,6963 1,5837
Verdnderung gegen Vormonat in %

2007 Okt. 0,0 -1,2 1,1 24 32 1,4 0,8 2,0 -0,8 -2,7 -1,7 -3,7
Verinderung gegen Vorjahr in %

2007 Okt. 0,0 -0,9 3,5 12,8 10,2 5,1 83 12,4 47 2.4 -8,3 -54

Tschechi- Estnische Zypern- Lettischer| Litauischer Unga- Malte-| Polnischer | Slowakische Bulga- Rumi-

sche Krone Pfund Lats Litas rischer| sische Lira Zloty Krone rischer nischer

Krone Forint Lew| Leu (neu)”

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 40,022 1,9533 40510

2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 38,599 1,9558 3,6209

2006 28,342 15,6466 0,57578 0,6962 3,4528 264,26 0,4293 3,8959 37,234 1,9558 3,5258

2007 QI 28,037 15,6466 0,57915 0,7023 3,4528 252,32 0,4293 3,8863 34,347 1,9558 3,3812

Q2 28,272 15,6466 0,58272 0,6986 3,4528 248,31 0,4293 3,8005 33,751 1,9558 3,2789

Q3 27,941 15,6466 0,58417 0,6988 3,4528 251,82 0,4293 3,7900 33,579 1,9558 3,2321

2007 April 28,015 15,6466 0,58148 0,7036 3,4528 246,00 0,4293 3,8144 33,491 1,9558 3,3338

ai 28,231 15,6466 0,58303 0,6965 3,4528 248,42 0,4293 3,7819 33,736 1,9558 3,2836

Juni 28,546 15,6466 0,58352 0,6963 3,4528 250,29 0,4293 3,8074 34,002 1,9558 3,2243

Juli 28,359 15,6466 0,58412 0,6969 3,4528 246,90 0,4293 3,7682 33,326 1,9558 3,1345

Aug. 27,860 15,6466 0,58420 0,6978 3,4528 255,20 0,4293 3,8116 33,603 1,9558 3,2246

Sept. 27,573 15,6466 0,58420 0,7021 3,4528 253,33 0,4293 3,7891 33,829 1,9558 3,3481

OKkt. 27,335 15,6466 0,58420 0,7030 3,4528 251,02 0,4293 3,7062 33,624 1,9558 3,3537
Verinderung gegen Vormonat in %

2007 Okt. -0,9 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,9 0,0 22,2 -0,6 0,0 0,2
Verinderung gegen Vorjahr in %

2007 Okt. -3.4 0,0 1,3 1,0 0,0 -6,0 0,0 -5,0 -8,6 0,0 -4,7
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 April 10,4400 7,3967 88,36 12290,98 4,6449 1,8394 64,421 34,9054 9,6089 44,010 1,8362
ai 10,3689 7,3258 85,12 11 927,80 4,5962 1,8441 63,136 34,8999 9,4855 44,507 1,8029

Juni 10,2415 7,3313 84,26 12 056,30 4,6237 1,7738 61,968 34,7739 9,6198 43,492 1,7728

Juli 10,3899 7,2947 83,16 12 441,28 47184 1,7446 62,418 35,0292 9,5712 41,870 1,7574

Aug. 10,3162 73161 88,46 12 765,65 4,7457 1,8786 62,862 34,9211 9,8391 43,337 1,7921

Sept. 10,4533 73134 88,59 12927,37 4,8249 1,9358 63,911 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

Verinderung gegen Vormonat in %
2007 Okt. 2,1 0,2 -2,6 0,1 -0,5 -3.2 -1,6 0,6 -2,6 0,7 -2,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2007 Okt. 7,1 -0,9 0,0 11,9 3,5 -1,7 -0,2 45 -0,1 -4.,6 -8,4

Quelle: EZB.

1) Die Angaben vor 2005 beziehen sich auf den ruméanischen Leu (alt); Wiahrungsumstellung mit Wirkung vom 1.7.2005: 10 000 ruménische Lei (alt) = 1 rumanischer Leu (neu).
Zur Errechnung des Durchschnitts 2005 wurden die in (alten) Lei festgestellten Kurse im Verhiltnis 10 000 : 1 umgerechnet und in die Berechnung einbezogen.

2) Fiir diese Wihrungen errechnet und veréffentlicht die EZB seit dem 1. April 2005 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.

3) Die Angaben vor 2005 beziehen sich auf die tiirkische Lira (alt); Wahrungsumstellung mit Wirkung vom 1.1.2005: 1000 000 tiirkische Lira (alt) = 1 Neue tiirkische Lira.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaate

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Bulgarien | Tschechische | Ddnemark| Estland| Zypern| Lettland| Litauen| Ungarn Malta Polen| Rumiinien | Slowakei|Schweden | Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
HVPI
2005 6,0 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 3,5 2,5 2,2 9,1 2,8 0,8 2,1
2006 7,4 2,1 1,9 4,4 22 6,6 38 4,0 2,6 1,3 6,6 43 1,5 2,3
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 11 6,5 23 9.5 5.1 8.3 02 2.5 4.1 12 14 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. . } . 8,7 2, ) . . . . .
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2004 23 3,0 1,9 1.8 -4,1 -1,0 15 6,5 49 -5,7 -15 24 0,8 34
2005 2,0 3,5 4,6 1,9 2,4 0,4 -0,5 7.8 3,1 43 -1.4 2,8 2,4 3,3
2006 3,2 -2,9 4,6 3,6 -1,2 -0,3 -0,6 -9,2 -2,5 -3,8 -1, -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 292 302 36,3 44 69,1 12,5 18,6 61,6 70,8 471 158 342 522 41
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 47,0 432
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2007 April 4,28 3,92 4,18 - 4,44 5,52 4,18 6,65 4,44 5,28 7,39 4,26 4,04 5,10
Mai 4,26 4,23 4,34 - 4,44 6,03 4,36 6,53 4,61 5,29 7,39 4,40 4,15 5,20
Juni 4,57 453 4,65 - 4,44 5,62 4,57 6,71 512 5,52 7,05 4,66 444 5,49
Juli 4,79 4,59 4,58 - 444 5,28 4,89 6,58 5,18 5,60 6,86 4,70 4,45 5,46
Aug. 4,79 4,48 4,39 - 4,44 5,32 4,80 6,80 4,94 5,68 6,93 4,65 4,25 5,19
Sept. 4,44 4,54 436 - 445 521 472 6,67 485 5,69 6,93 4,64 422 5,05
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2007 April 4,30 2,60 4,16 4,42 3,99 9,32 4,41 8,20 4,19 431 7,33 4,05 3,51 5,65
Mai 4,40 2,77 4,28 4,69 3,99 9,99 4,89 - 4,23 444 7,62 4,16 3,57 5,77
Juni 4,53 2,93 4,37 4,74 3,99 8,09 491 8,02 4,36 4,52 7,26 4,27 3,67 5,88
Juli 4,69 3,07 442 473 4,05 6,66 497 7.87 448 478 6,92 434 3,78 6,02
Aug. 4,80 3,28 4,66 4,94 4,43 7,99 5,25 7,83 436 491 6,69 433 3,96 6,42
Sept. 5,25 3,46 4,85 5,21 4,31 11,06 5,59 1,72 4,37 5,09 6,82 4,32 4,22 6,65
Reales BIP
2005 6,2 6,5 3,1 10,2 3,9 10,6 79 4,1 3,1 3,6 42 6,0 29 1,8
2006 6.1 6,4 3,5 112 38 11,9 77 3,9 32 6.2 7.7 8.3 42 28
2007 Q1 6,2 6,2 27 10,1 40 11,2 77 2,6 3,5 6,8 6,0 9,0 34 31
Q2 6,6 6,0 0,6 7,6 3.8 11,0 7,6 1,6 3,7 6,7 5,6 9,4 32 3,1
Q3 . . . i 11,6 . . : .
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen in % des BIP
2005 -11,0 -1,5 4,5 -9,3 -5.4 -11,2 -59 -6,0 -5,5 -1,3 -7.9 -8,6 7,0 -2,3
2006 -15,1 -2,8 2,6 -13,2 -5,8 -21,1 -9,6 -5,9 -3,7 -2,6 -10,4 -8,4 6,5 -3,2
2006 Q4 -24,5 -4.8 152} -14,1 -25.4 -26,0 -10,5 -4,1 -4,0 -3,3 -10,7 -1,3 73 -3.8
2007 Q1 272 2.1 2.1 21,1 132 244 122 5.0 -10,1 24 -16,8 0.1 96 36
Q2 -18,2 -4.8 2,8 -12,9 -6,2 -22,7 -14,6 -6,6 -4,7 -4.2 -16,3 =79 5,0 -2,4
Lohnstiickkosten
2005 2,4 -0,7 1,0 2,6 1,3 15,2 5,9 3,1 0,3 0,3 0,5 0,6 39
2006 4,5 1,0 2,1 8,0 0,1 14,0 8,5 . 0,5 . . 12 -0,4 2,5
2006 Q4 7,1 1,8 34 11,2 - - 10,8 - 0,5 - - 0,6 0,1 1,8
2007 Q1 14,6 3,1 4,5 16,0 - - 4,6 - -0,3 - - 0,3 4,5 0,5
Q 132 26 5.5 20,1 - - 77 - 02 - - 0,6 39 2,5
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)
2005 10,1 7.9 48 7.9 52 8,9 82 72 7.3 17,7 7.1 16,3 74 48
2006 8,9 7,1 3,9 5,9 4,6 6,9 5,6 7,4 73 13,8 73 13,3 7,1 53
2007 Q1 7,7 5,8 3,9 4,9 4,0 6,3 4,7 73 6,6 10,9 6,4 11,3 6,5 5,4
Q2 7,0 5,6 3,7 5,2 3.9 5.8 43 12 6.4 9,9 6,7 11,3 6,1 5.3
Q3 6,5 53 33 56 38 54 42 7.3 6,3 9.1 72 1,1 57 .
2007 Juni 6,8 55 3,7 5,2 3.8 5,7 42 122 6,4 9,6 6,7 11,3 5.8 53
Tuli 6.7 54 33 54 39 55 43 73 6.3 94 72 112 56 53
Aug. 6,5 53 33 5,5 3.8 54 4,1 73 6,3 9,1 7,2 11,1 5,7 .
Sept. 6,3 52 3,2 5,7 3,7 5,2 4,1 7.3 6,3 8.8 (2 11,1 5.8
Okt. . . 38 . ) . . . .

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Entwicklungen
auBerhalb
des Euro-

Wihrungsgebiets

9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %
t=] E=heg =}

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Bietungs- Renditen| Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten " BIP produk- losenquote| gefasste sitze fiir| von Staats- kurs ¥ in zierungs-| verschul-
preisindex | (verarbeitend tionsindex in % der Geld- drei-| anleihen im| nationaler saldo der dung des

Gewerbe) (verarbeitendes Erwerbs-| menge?| monatige| Zehnjahres-| Waihrung| éffentlichen Staates ¥
Gewerbe) personen Interbank- bereich ¥ pro Euro| Haushalte in % des
(saison- einlagen ¥ in % p.a. in % BIP
bereinigt) in % p.a. des BIP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2003 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 44 3,56 4,28 1,2441 -3,6 49,2
2006 32 -1,5 2,9 5,0 4,6 48 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 -29 48,6
Q4 1,9 0,4 2,6 3,6 45 49 5,37 4,63 1,2887 22,1 48,7
2007 Q1 24 0,9 1,5 2,3 45 5.4 5,36 4,68 1,3106 -3,0 49,7
Q2 2,7 3,7 1,9 2,0 45 6,2 5,36 4,84 1,3481 -2,6 48,7
Q3 2.4 2,6 1,9 4,6 6,4 5,45 4,74 1,3738
2007 Juni 2,7 - - 1,9 4,5 6,0 5,36 5,11 1,3419 - -
Juli 2,4 - - 2,3 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 - - 1,6 47 6,7 5,49 4,51 1,3896 - -
Okt. . - - . 47 5,15 4,52 1,4227 - -
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 4.8 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 2,5 5,9 4,1 0,6 0,49 1,70 151,72
2007 Q1 -0,1 -2,2 2,6 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43
Q2 -0,1 . 1,7 2,4 38 1,5 0,69 1,74 162,89
Q3 -0,1 . 2,7 3,8 1,9 0,89 1,72 161,90
2007 Juni -0,2 - 1,1 3,7 1,9 0,73 1,89 164,55 - -
Juli 0,0 - 32 3,6 2,1 0,77 1,89 166,76 - -
Aug. -0,2 - 44 3,8 1,8 0,92 1,65 159,05 - -
Sept. -0,2 - 0,8 4,0 1,7 0,99 1,61 159,82 - -
Okt. . - . . . 0,97 1,66 164,95 - -

A37 Reales Bruttoinlandsprodukt

(Veranderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich)

=== Euro-Wihrungsgebiet
===+ Vereinigte Staaten

A38 Verbraucherpreisindizes

(Veranderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

= Euro-Wihrungsgebiet 9
===+ Vereinigte Staaten

- = Japm - = Japan
5 P 5 5 P 5
4| Z X 4

/ N\
. - N e, X

. Y

b S 1
0 -+ A 0

I} v !

1 1

=l - =l
2 =1 2 2

1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 2007 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

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).

Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.

Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 4.6 und 4.7.
Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.

5) Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).
6) Die Angaben bezichen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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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 7. November 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

EIB
Monatsbericht
November 2007

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Erlduterungen



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-

EIB
Monatsbericht
November 2007

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.
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ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

3. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssitze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 % bzw. 1,0 %
zu belassen.

14. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2005 durchzufithrenden langer-
fristigen Refinanzierungsgeschifte von 25 Mrd €
auf 30 Mrd € zu erhohen. Das grofiere Zutei-
lungsvolumen tragt dem fiir 2005 erwarteten
hoheren Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wihrungsgebiet Rechnung. Den Grofteil
der Liquiditdt wird das Eurosystem allerdings
weiterhin iiber seine Hauptrefinanzierungs-
geschifte bereitstellen. Der EZB-Rat entschei-
det zu Beginn des Jahres 2006 iiber eine mog-
liche erneute Anpassung des Zuteilungsbe-
trags.

3. FEBRUAR, 3. MARZ, 7. APRIL, 4. MAI, 2. JUNI,
7. JULI, 4. AUGUST, |. SEPTEMBER, 6. OKTOBER
UND 3. NOVEMBER 2005

Der EZB-Rat Dbeschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

I. DEZEMBER 2005

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 6. Dezember 2005 abzu-
wickelnden Geschéft — um 0,25 Prozentpunkte
auf 2,25 % zu erhohen. Er beschlief3t ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom

6. Dezember 2005 um jeweils 0,25 Prozent-
punkte auf 3,25 % bzw. 1,25 % zu erhdhen.

16. DEZEMBER 2005

Der EZB-Rat beschlieft, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2006 durchzufithrenden ldnger-
fristigen Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) von
30 Mrd € auf 40 Mrd € zu erhdhen. Das groflere
Zuteilungsvolumen trigt zwei Aspekten Rech-
nung. Erstens ist damit zu rechnen, dass der Li-
quiditdtsbedarf des Bankensystems im Euro-
Wihrungsgebiet im Jahr 2006 weiter steigt.
Zweitens hat das Eurosystem beschlossen, den
Anteil des durch die LRGs gedeckten Liquidi-
tatsbedarfs leicht zu erhdhen. Den Grofteil der
Liquiditdit wird das Eurosystem allerdings
weiterhin {iber seine Hauptrefinanzierungsge-
schéfte bereitstellen. Der EZB-Rat entscheidet
zu Beginn des Jahres 2007 tiber eine mogliche
erneute Anpassung des Zuteilungsbetrags.

12. JANUAR UND 2. FEBRUAR 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdn-
dert bei 2,25 %, 3,25 % bzw. 1,25 % zu belas-
sen.

2. MARZ 2006

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 8. Mdrz 2006 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
2,50 % zu erhohen. Er beschlieBt ferner, die
Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafinahmen des Eurosystems
fir die Jahre 1999 bis 2004 ist im Jahresbericht 1999 auf
Seite 181 ff., im Jahresbericht 2000 auf Seite 225 ff., im Jah-
resbericht 2001 auf Seite 237 ff., im Jahresbericht 2002 auf
Seite 248 ff., im Jahresbericht 2003 auf Seite 235 ff. und im
Jahresbericht 2004 auf Seite 233 zu finden.
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tdt und die Einlagefazilitdit mit Wirkung vom
8. Mérz 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,50 % bzw. 1,50 % zu erhdhen.

6. APRIL UND 4. MAI 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverin-
dert bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu belas-
sen.

8. JUNI 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 15. Juni 2006 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
2,75 % zu erhohen. Er beschliefit ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitdit mit Wirkung vom
15. Juni 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,75 % bzw. 1,75 % zu erhdhen.

6. JULI 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverin-
dert bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu belas-
sen.

3. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 9. August 2006 abzuwi-
ckelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
3,0 % zu erhohen. Er beschlieit ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitdit mit Wirkung vom
9. August 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
4,0 % bzw. 2,0 % zu erh6hen.
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31. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitidt und die Einlagefazilitdt unverdn-
dert bei 3,0 %, 4,0 % bzw. 2,0 % zu belassen.

5. OKTOBER 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 11. Oktober 2006 abzu-
wickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,25 % zu erhohen. Er beschlieit ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 11. Oktober 2006 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,25 % bzw. 2,25 % zu erhdhen.

2. NOVEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt un-
verdandert bei 3,25 %, 4,25% bzw. 2,25% zu
belassen.

7. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 13. Dezember 2006 ab-
zuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte
auf 3,50 % zu erhohen. Er beschlief3t ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 13. Dezember 2006 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,50 % bzw. 2,50 % zu erhdhen.

21. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2007 durchzufithrenden ldnger-



fristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) von
40 Mrd € auf 50 Mrd € zu erhéhen. Hierdurch
soll der Tatsache Rechnung getragen werden,
dass der Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wéhrungsgebiet in den vergangenen
Jahren stark angestiegen ist und 2007 vermut-
lich weiter zunehmen wird. Daher hat das
Eurosystem beschlossen, den Anteil des durch
die LRGs gedeckten Liquiditdtsbedarfs leicht
zu erhohen. Den Grofteil der Liquiditdt wird
das Eurosystem allerdings weiterhin iiber seine
Hauptrefinanzierungsgeschifte bereitstellen.
Der EZB-Rat entscheidet zu Beginn des Jahres
2008 iber eine mogliche erneute Anpassung
des Zuteilungsbetrags.

1. JANUAR UND 8. FEBRUAR 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt un-
verdndert bei 3,50 %, 4,50% bzw. 2,50% zu
belassen.

8. MARZ 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 14. Mérz 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,75 % zu erhohen. Er beschlieit ferner,
die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 14. Mirz 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 4,75 % bzw. 2,75 % zu erhohen.

12. APRIL UND 10. MAI 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt un-
verdndert bei 3,75 %, 4,75% bzw. 2,75% zu
belassen.

6. JUNI 2007

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fur die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Juni 2007 abzuwi-
ckelnden Geschdft — um 25 Basispunkte auf
4,0 % zu erhohen. Er beschliet ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 13. Juni 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 5,0 % bzw. 3,0 % zu erhéhen.

5. JULI, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER,
4. OKTOBER UND 8. NOVEMBER 2007

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze filir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdit und die Einlagefazilitdt un-
verdndert bei 4,0%, 5,0% bzw. 3,0% zu
belassen.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthilt ausgewidhlte Begriffe, die im Monatsbericht hdufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.
eu/home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstdndig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (compensation per employee): Sdmtliche Geld- und
Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die
Bruttoléhne und -gehilter sowie Sonderzahlungen, Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitri-
ge der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitiit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten Arbeits-
einsatz. Die Arbeitsproduktivitét ldsst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch wird sie
meist als BIP in konstanten Preisen dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch
die geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermogensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

Aufllenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Landern
auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindi-
zes. Die AuBlenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern aullerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistun-
gen unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
génzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass
bei der Erfassung der Einfuhren in der AuBenhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienst-
leistungen beriicksichtigt werden, wihrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne
diese beiden Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquiditdtsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zdhlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwéhrungsposition der Zentralbank.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der
um Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP ldsst sich nach Entste-
hungs-, Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungs-
komponenten des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlage-
investitionen, Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen
(einschlieBlich des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
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Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte) (deficit-debt adjustment — general govern-
ment): Differenz zwischen dem offentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung.

Defizit (6ffentliche Haushalte) (deficit — general government): Finanzierungsdefizit der 6ffentli-
chen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des Staates.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte) (deficit ratio — general government, budget deficit ratio, fis-
cal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP zu
Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur
Griindung der Europdischen Gemeinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststel-
lung eines tibermaBigen Defizits.

Deflation (deflation): Riickgang des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucher-
preisindex.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des Stimm-
rechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und sonsti-
ge Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen. Erfasst
werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsanséssigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets®) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet®).

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften umfas-
sen. Hierzu zdhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (bérsennotierte Aktien), nichtborsen-
notierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrage in Form von Divi-
denden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate of the euro —
EER, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den Wéh-
rungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wiahrungsgebiets. Die Europdische Zentralbank
verdffentlicht nominale effektive Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber zwei Gruppen von
Handelspartnern: der EWK-24-Gruppe, die die 14 nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden
EU-Mitgliedstaaten sowie die 10 wichtigsten Handelspartner aulerhalb der EU umfasst, und der
EWK-44-Gruppe, die sich aus der EWK-24-Gruppe und 20 weiteren Landern zusammensetzt. Die
zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerldnder am Handel des
Euro-Wihrungsgebiets wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittméarkten. Reale effek-
tive Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem gewichteten Mit-
tel von auslédndischen Preisen oder Kosten im Verhiltnis zu den entsprechenden inlédndischen Prei-
sen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kostenmidBige Wettbewerbs-
fahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stdndige Fazilitdt des Eurosystems, die den Geschéiftspartnern
die Moglichkeit bietet, tdglich fillige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der
NZB anzulegen.
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EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter Durch-
schnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschift. Er wird als gewichteter Durchschnitt
der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter Institute im
Euro-Wahrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschaftigten und Arbeitslosen.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder zur Verfii-
gung zu stellen. Der EURIBOR wird tédglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu
zwo61f Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbankensystem, das sich aus der EZB und den NZBen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro bereits eingefiihrt haben, zusammensetzt.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (curo area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaa-
ten umfasst, in denen der Euro gemifl dem Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft als
gemeinsame Wahrung eingefiihrt wurde.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofle der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-Mit-
gliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation): Regelméfiges Offen-
marktgeschéft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitdt (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizi-
te Volatilitdt kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem
Preis und der Filligkeit des Vermogenswerts, dem Ausiibungspreis seiner Optionen und der risi-
kofreien Rendite abgeleitet werden.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrof3e fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttoléhne und -gehil-
ter (in Form von Geld- oder Sachleistungen, einschlielich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrage und Beschéftigungssteuern der Arbeitgeber abziiglich der den Ar-
beitgebern gewdhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrofe fiir das unmittelbare Ergebnis
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wihrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatlichen
Loéhne und Gehilter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Markten der
Euro-Lénder abgesetzten Produkte (ohne Importe).
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Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschopfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucherpreis-
index.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschrei-
bungen der dffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen be-
stimmten Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit Direktinves-
titionen, Wertpapieranlagen, dem tibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und Wéahrungsreserven
umfasst.

Kaufkraftparitit (purchasing power parity — PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Wahrung in
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Wahrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Lander beseitigt werden. In ihrer einfachsten Aus-
pragung gibt die Kaufkraftparitit das Verhéltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler Wahrung
zum Preis fiir dieselbe Ware oder Dienstleistung in anderen Lindern an.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz,
die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B.
an MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinformatio-
nen iber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im
Euro-Wiéhrungsgebiet (z. B. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungs-
gebiet) und gegeniiber Ansédssigen aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz
der MFIs ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetdren Aggregate
und dient als Basis fiir die regelméfige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte) (borrowing requirement — general government): Netto-
kreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte.

Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindi-
gungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wéhrungsgebiet an-
sdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Léngerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operation): Regel-
méBiges Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchge-
fiihrt wird. LRGs werden iiber monatliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel drei
Monaten durchgefiihrt.

Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren
und Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermdgenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwi-
schen Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.
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Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wahrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM 1I festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
die den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitat.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofle der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die
fiir das Euro-Wiahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und der Arbeitsproduktivitdt (definiert als BIP je Erwerbstétigen in konstanten Preisen) be-
rechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die taglich féalligen Einlagen
bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und bei Zentralstaa-
ten umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfdhige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschéfte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der Zen-
tralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieen wollen.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet (einschlieBlich &ffentlicher Haus-
halte und privatem Sektor) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldverschreibungen).

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Alle Finanzinstitu-
te, die den Geldschopfungssektor des Euro-Wéhrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen das Eurosys-
tem, ansdssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im Euroraum
ansdssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagen-
substitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf
eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewéhren und/oder in Wertpa-
piere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.

MFI-Zinssitze (MFI interest rates): Zinssétze, die von gebietsansdssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéftspartner bei
einem Zinstender Gebote abgeben konnen.
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Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Mindestreser-
ven beim Eurosystem zu unterhalten. Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst sich anhand
des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb einer etwa einmonatigen
Mindestreserve-Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Ansiissigen auller-
halb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Banknoten
und Miinzen, von Ansdssigen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets begebenen Wertpapieren so-
wie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Ansdssigen aulerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Repogeschéfte von
Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des Euroraums begebene
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen
und Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letz-
ter Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienstleis-
tungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen und Ver-
mogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden und
Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewéhrleistung der Preisstabilitét ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitét als Anstieg des HVPI fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat machte aulerdem deutlich, dass er
beim Streben nach Preisstabilitdt darauf abziele, mittelfristig eine Preissteigerungsrate unter, aber
nahe der 2 %-Marke beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewéhrleistung der Preisstabilitdt vereinbar ist.
Derzeit betrdgt der Referenzwert fiir das jahrliche M3-Wachstum 4 %5 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio — general government): Verhéltnis
zwischen dem &ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schuldenquote ist
Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Européischen Ge-
meinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iibermaBigen Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte) (debt — general government): Bruttoschuldenstand (Ein-
lagen, Kredite und Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate) zum Nominalwert am Jahresende
nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen Bereichen des Staatssektors.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (Gldubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten.
In der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder
werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.
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Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stdndige Fazilitit des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen kénnen, um von einer NZB Ubernachtkredit gegen notenbank-
fahige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999 viertel-
jéhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe von
Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf Infla-
tion, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wéhrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermdgensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva
und Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschift (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wéhrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung
der Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage sowohl bei Unternehmen
als auch bei privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europdischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europidischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fithrungskréfte im verarbeitenden Gewer-
be, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst (Ver-
trauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-
tungssektor in einer Reihe von Euro-Léndern, die zur Berechnung von Indizes verwendet werden.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wéhrungsgebiet ist ein
gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der Beschéftigung,
der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleis-
tungssektor stellt Fragen zur gegenwartigen und zukiinftig erwarteten Geschiftsentwicklung, zu
den Auftragsbestinden, zum Neugeschift, zur Beschéftigung sowie zu den Vorleistungs- und Ver-
kaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet (Eurozone Composite
Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermo-
gensiibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Ansédssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts): Kre-
dite, Verbindlichkeiten aus Einlagen, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellun-
gen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen
der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern), die am Ende des Berichtszeitraums zu Markt-
kursen bewertet werden. Anders als in der jahrlichen Berechnung werden Kredite von nichtfinan-
ziellen Sektoren (z. B. Kredite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken auflerhalb
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des Euro-Wéhrungsgebiets in der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung mangels verfiigbarer
Daten nicht erfasst.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehdrden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass {iber Devisenmarktinterven-
tionen eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfol-
gen kann. Die Wihrungsreserven des Euro-Wihrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende
Forderungen an Ansidssige auBerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und
Reservepositionen des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.

Wechselkursmechanismus II (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Landern und den
EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kre-
dits, wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva)
und Anlagen von Gebietsfremden in Wertpapieren von Anséssigen des Euroraums (Nettowert der
Transaktionen und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzerti-
fikate sowie Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu
den tatsdchlich gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst.
Bei den Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der
Stammaktien bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit dem Rest der Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhéltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von Schuldverschreibungen mit gleichem Kreditrisiko, aber unterschied-
lichen Félligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve 1dsst sich
als die Differenz zwischen den Zinssitzen fiir zwei ausgewihlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschéftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tatigen wollen.
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