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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 8. Mai 2008 beschloss der
EZB-Rat auf der Grundlage seiner regelméfigen
wirtschaftlichen und monetiren Analyse, die Leit-
zinsen der EZB unverdndert zu belassen. Seit
letztem Herbst haben sich die Inflationsraten,
hauptsdchlich aufgrund steigender Energie- und
Nahrungsmittelpreise, signifikant erhoht. Wie der
EZB Rat bereits bei fritheren Anldassen kommuni-
ziert hat, diirften die Teuerungsraten iiber eine
recht lang anhaltende Phase hoch bleiben und
danach allméhlich wieder sinken. Die aktuellen
Daten bestétigen die Einschétzung, dass die Preis-
stabilitdt auf mittlere Sicht angesichts des weiter-
hin sehr kréftigen Geldmengen- und Kreditwachs-
tums Aufwirtsrisiken unterliegt. Gleichzeitig sind
die wirtschaftlichen Fundamentaldaten des Euro-
gebiets solide, und die jiingsten gesamtwirtschaft-
lichen Daten deuten nach wie vor auf ein gema-
Bigtes, aber anhaltendes Wachstum des realen
BIP hin. Allerdings bleibt der Grad der Unsicher-
heit infolge der Finanzmarktturbulenzen unge-
wohnlich hoch, und die Spannungen halten weiter
an. Vor diesem Hintergrund betont der EZB-Rat,
dass gemél seinem Auftrag die Gewdhrleistung
von Preisstabilitdt auf mittlere Sicht sein vorran-
giges Ziel ist. Die feste Verankerung der mittel-
bis ldngerfristigen Inflationserwartungen hat
hochste Prioritdt. Der EZB-Rat hélt nach wie vor
klar daran fest, Zweitrundeneffekte und das Auf-
treten von Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitét
auf mittlere Sicht zu verhindern. Seiner Ansicht
nach wird der aktuelle geldpolitische Kurs zum
Erreichen dieses Ziels beitragen. Der EZB-Rat
wird in den ndchsten Wochen weiterhin alle Ent-
wicklungen sehr genau verfolgen.

Was zunichst die wirtschaftliche Analyse betrifft,
so bestétigen die jiingsten Informationen und
Umfrageergebnisse zur konjunkturellen Entwick-
lung die bisherigen Erwartungen eines geméafig-
ten, aber fortgesetzten Wachstums in der ersten
Jahreshilfte 2008. Insbesondere die Daten zur
Industrieproduktion fiir die ersten Monate des
Jahres erwiesen sich als robust, wobei sich die
Stimmung in der Wirtschaft allgemein weiter
eintriibte. Insgesamt gesehen verfiigt die Wirt-
schaft des Euroraums iiber solide Fundamental-
daten und weist keine groBeren Ungleichge-
wichte auf.

Im Einklang mit den verfiigbaren Prognosen
wird erwartet, dass im Jahr 2008 sowohl die
Inlands- als auch die Auslandsnachfrage das
anhaltende Wachstum des realen BIP im Euro-
raum stiitzen werden, wenn auch in geringerem
MaB als im Vorjahr. Die Expansion der Welt-
wirtschaft wird sich den Erwartungen zufolge
zwar abschwiéchen, dabei aber robust bleiben,
wobei ihr vor allem das kréiftige Wachstum in
den Schwellenldndern zugute kommt. Von die-
ser Entwicklung sollte die Auslandsnachfrage im
Euro-Wiahrungsgebiet weiter profitieren. Indes-
sen diirfte das Investitionswachstum im Euro-
gebiet weiterhin zum Wirtschaftswachstum bei-
tragen, da die Kapazitdtsauslastung robust bleibt
und sich die Ertragslage im Sektor der nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften nachhaltig ent-
wickelt. Zugleich haben sich die Beschéftigung
sowie die Erwerbsbeteiligung betrachtlich
erhoht, und die Arbeitslosenquoten sind auf
Werte gefallen, die so niedrig sind wie seit 25
Jahren nicht mehr. Diese Entwicklung stiitzt das
real verfiigbare Einkommen und somit den
Anstieg der Konsumausgaben, obgleich die
Kaufkraft durch den Einfluss der hdheren Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise geddmpft wird.

Die Unsicherheit hinsichtlich dieser Aussichten
fir das Wirtschaftswachstum bleibt grof3, und
die Abwartsrisiken iiberwiegen. Diese stehen
hauptsdchlich im Zusammenhang mit den
Finanzmarktturbulenzen, deren Auswirkungen
auf die Realwirtschaft negativer ausfallen konn-
ten als bisher angenommen. Abwartsrisiken
ergeben sich ferner aus dem ddmpfenden Effekt
weiterer unvorhergesehener Erhdhungen der
Energie- und Nahrungsmittelpreise auf den Kon-
sum und die Investitionen, aus Protektionismus-
bestrebungen sowie der Moglichkeit unkontrol-
lierter Entwicklungen aufgrund globaler
Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, lag die
Jahresdnderungsrate der HVPI-Inflation in den
vergangenen sechs Monaten weiterhin bei iiber
3 %. Der Vorausschitzung von Eurostat zufolge
belief sie sich im April 2008 auf 3,3 %. Dieses
Ergebnis bestdtigt den anhaltend kréaftigen kurz-
fristigen Aufwirtsdruck auf die Inflation, der
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sich hauptsédchlich aus dem deutlichen Anstieg
der Preise fiir Energie- und Nahrungsmittel am
Weltmarkt in den vergangenen Monaten er-
gibt.

Mit Blick auf die Zukunft diirfte die jahrliche
HVPI-Inflationsrate angesichts der aktuellen
Preise der Terminkontrakte fiir diese Rohstoffe
in den kommenden Monaten weiterhin deutlich
iiber 2 % liegen und sich im Jahresverlauf 2008
nur allméhlich abschwichen. Dementsprechend
befindet sich der Euroraum gegenwirtig in einer
recht lang andauernden Phase hoher jahrlicher
Preissteigerungsraten. Um sicherzustellen, dass
die derzeitigen hohen Teuerungsraten zeitlich
begrenzt bleiben, diirfen sie sich keinesfalls in
langerfristigen Inflationserwartungen verfestigen
oder zu breit angelegten Zweitrundeneffekten
bei der Lohn- und Preissetzung fithren.

Die Inflationsaussichten sind mittelfristig weiter-
hin eindeutig mit Aufwirtsrisiken behaftet. Zu
diesen Risiken zdhlen die Moglichkeit weiterer
Preissteigerungen bei Energie und Nahrungsmit-
teln sowie potenzielle Erh6hungen der adminis-
trierten Preise und indirekten Steuern iiber das
bislang vorhergesehene Maf} hinaus. Vor allem
besteht das Risiko, dass vom Lohn- und Preis-
setzungsverhalten zusétzlicher Inflationsdruck
ausgehen konnte. Insbesondere konnte die Preis-
setzungsmacht von Unternehmen, speziell in
Marktsegmenten mit geringem Wettbewerb,
starker sein als derzeit erwartet. Dartiber hinaus
konnten die Lohnerh6hungen angesichts einer
hohen Kapazititsauslastung, der angespannten
Lage am Arbeitsmarkt und der Gefahr von
Zweitrundeneffekten aufgrund des gegenwartig
hohen Inflationsniveaus die Erwartungen iiber-
steigen.

Vor diesem Hintergrund ist es unerldsslich, dass
alle Beteiligten sowohl im privaten als auch im
offentlichen Sektor ihrer Verantwortung gerecht
werden. Bei der Lohnbildung sollten daher die
Produktivitdtsentwicklung, die nach wie vor
hohe Arbeitslosigkeit in vielen Volkswirtschaf-
ten und die preisliche Wettbewerbsposition
beriicksichtigt werden. Eine moderate Erh6hung
der Lohnkosten ist insbesondere in jenen Lén-
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dern erforderlich, deren preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit in den vergangenen Jahren nach-
gelassen hat. Durch héhere Energie- und
Nahrungsmittelpreise bedingte Zweitrundenef-
fekte auf das Preis- und Lohnsetzungsverhalten
sind zu vermeiden. In diesem Zusammenhang ist
der EZB-Rat iiber das Vorhandensein von Lohn-
regelungen besorgt, bei denen die Nominallohne
an die Verbraucherpreise gebunden sind. Eine
solche Anbindung birgt das Risiko, dass auf-
wiérts gerichtete Preisschocks zu einer Lohn-
Preis-Spirale fiihren, was sich in den betroffenen
Landern nachteilig auf Beschéftigung und Wett-
bewerbsfahigkeit auswirken wiirde. Der EZB-
Rat fordert daher, derartige Lohnregelungen zu
vermeiden. Er verfolgt die Tarifverhandlungen
im Eurogebiet mit besonderer Aufmerksamkeit.
Seiner Ansicht nach ist ein Festhalten an verant-
wortungsbewussten Tarifabschliissen von zent-
raler Bedeutung, um auf mittlere Sicht Preissta-
bilitdt zu gewdhrleisten und dadurch die
Kaufkraft aller Biirgerinnen und Biirger des
Euro-Wihrungsgebiets zu sichern.

Die monetire Analyse bestétigt, dass auf mitt-
lere bis ldngere Sicht weiterhin Aufwértsrisiken
fiir die Preisstabilitét bestehen. Das jéhrliche
M3-Wachstum blieb im Marz — gestiitzt durch
die anhaltend hohe Zunahme der MFI-Kredite
an den privaten Sektor — mit 10,3 % sehr kréftig.
Indessen schwéchte sich die Jahreswachstums-
rate von M1 im Mirz weiter ab. In dieser Ent-
wicklung spiegeln sich hohere Kurzfristzinsen
wider, die zu weiteren Umschichtungen von tag-
lich falligen Einlagen zu Termineinlagen beitru-
gen. Die Auswirkungen der flachen Zinsstruk-
turkurve und andere temporire Faktoren deuten
zwar darauf hin, dass das Jahreswachstum von
M3 die Grunddynamik der monetéren Expansion
derzeit liberzeichnet. Allerdings bestétigt sich
bei einer umfassenden Beurteilung der jiingsten
Daten selbst unter Beriicksichtigung dieser
Effekte, dass die Grunddynamik des Geld-
mengen- und Kreditwachstums kraftig bleibt.

Das Wachstum der Kreditgewihrung an private
Haushalte hat sich in den letzten Monaten ver-
langsamt, was auf die Auswirkungen der gestie-
genen Kurzfristzinsen und der Abkiihlung an



den Wohnimmobilienmérkten in mehreren Regi-
onen des Euroraums zurlickzufiihren ist. Der
Anstieg der Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften ist indes nach wie vor sehr
robust. Wenngleich angesichts der sich verschir-
fenden Finanzierungsbedingungen und des lang-
sameren Wirtschaftswachstums ein Riickgang zu
erwarten ist, lag das Jahreswachstum der Auf-
nahme von Bankkrediten durch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet
im Mérz 2008 bei 15,0 %, und die Kreditzufliisse
waren in den letzten Monaten kréftig.

Bislang gibt es nur wenige Hinweise, dass sich
die seit Anfang August 2007 verzeichneten
Finanzmarktturbulenzen stark auf die Entwick-
lung der weit gefassten Geldmenge und der Kre-
ditgewdhrung ausgewirkt haben. Das anhaltend
kriftige Wachstum der Kreditvergabe an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften lasst den Schluss
zu, dass das Angebot an Bankkrediten fiir Unter-
nehmen im Eurogebiet bislang nicht wesentlich
von den Finanzmarktturbulenzen beeintrachtigt
worden ist. Um ein umfassenderes Bild von den
Auswirkungen der Finanzmarktentwicklungen
auf die Bankbilanzen, die Finanzierungsbedin-
gungen sowie das Geldmengen- und Kredit-
wachstum zu erhalten, sind weitere Daten und
Analysen erforderlich.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die
Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftli-
chen Analyse anhand der Ergebnisse der moneti-
ren Analyse eindeutig die Einschédtzung bestitigt,
dass angesichts des sehr kréftigen Geldmengen-
und Kreditwachstums und der Tatsache, dass
keine nennenswerten Anzeichen fiir eine Ange-
botsverknappung bei Bankkrediten vorliegen, auf
mittlere Sicht die Aufwértsrisiken fiir die Preis-
stabilitdt iiberwiegen. Die wirtschaftlichen Fun-
damentaldaten des Euroraums sind solide, und
die jiingsten gesamtwirtschaftlichen Daten deuten
weiterhin auf ein geméaBigtes, aber anhaltendes
Wachstum des realen BIP hin. Allerdings bleibt
der Grad der Unsicherheit infolge der Finanz-
marktturbulenzen hoch. Vor diesem Hintergrund
betont der EZB-Rat, dass die feste Verankerung
der mittel- bis langerfristigen Inflationserwartun-
gen hochste Prioritdt hat. Er ist der Auffassung,

dass der aktuelle geldpolitische Kurs zum Errei-
chen dieses Zieles beitragen wird, und hélt nach
wie vor klar daran fest, Zweitrundeneffekte und
das Auftreten von Aufwirtsrisiken fiir die Preis-
stabilitdt auf mittlere Sicht zu verhindern. Der
EZB-Rat wird in den ndchsten Wochen weiterhin
alle Entwicklungen sehr genau verfolgen.

Was die Finanzpolitik betrifft, so deutet die
jiingste Prognose der Européischen Kommission
fiir das Jahr 2008 auf eine Erhdhung der Defizit-
quote der 6ffentlichen Haushalte im Euroraum
hin; im Folgejahr diirfte die Quote in geringem
Umfang weiter steigen. Diese Verschlechterung
spiegelt teilweise ein weniger giinstiges Wirt-
schaftsumfeld und eine zu erwartende Umkehr der
in den vergangenen Jahren angefallenen unerwar-
teten Mehreinnahmen wider. In dieser Entwick-
lung kommen aber auch ein Stillstand bei der
Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen und
neue defiziterhohende Mafinahmen in einer Reihe
von Landern mit Haushaltsungleichgewichten
zum Ausdruck, darunter einigen Staaten mit hohen
Defizitquoten. In mehreren Staaten ist das Errei-
chen der lédnderspezifischen mittelfristigen Ziele
bis spitestens 2010, dem von den Regierungen
des Euroraums im April 2007 in Berlin zugesag-
ten Datum, deutlich gefahrdet. In diesen Landern
sind weitaus chrgeizigere Maflnahmen vonndten.
Fiir alle Lander gilt, dass eine umsichtige Finanz-
politik auch dazu beitragen wiirde, dem derzeiti-
gen Inflationsdruck entgegenzuwirken.

Zum gegenwirtigen Zeitpunkt ist es auch wich-
tig, die StrukturreformmalBnahmen zu verstar-
ken, insbesondere im Hinblick auf die Férderung
der Marktintegration und den Abbau von Rigidi-
titen an den Giiter- und Arbeitsmérkten. Politi-
sche Initiativen zur Férderung des Wettbewerbs
in Marktsegmenten, in denen die Konkurrenz
schwach ausgeprégt ist, wie etwa im Dienstleis-
tungs- und Energiebereich, wiirden eine Anpas-
sung des Preissetzungsverhaltens ermoglichen
und somit einen Beitrag zu einem niedrigeren
Inflationsdruck leisten. Dariiber hinaus wiirden
MalBnahmen zur Steigerung des trendmifigen
Produktivititswachstums zu einem geringeren
Anstieg der Lohnstiickkosten und letztlich auch
zu hoherer Beschiftigung beitragen.
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Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt zwei
Aufsétze. Im ersten Aufsatz wird dargelegt, wes-
halb sich die Teuerung systematisch negativ auf
die Realwirtschaft auswirken diirfte; des Weite-
ren prasentiert er eine Reihe von empirischen
Erkenntnissen zum Zusammenhang zwischen
Inflation und Produktionswachstum und erortert
den positiven Einfluss, den die Gewihrleistung
von Preisstabilitit auf das langfristige produk-
tive Potenzial von Volkswirtschaften hat. Gegen-
stand des zweiten Aufsatzes ist die Durchfiih-
rung der Offenmarktgeschifte des Eurosystems
wihrend der jiingsten Finanzmarktturbulenzen.
Der Handlungsrahmen des Eurosystems, so das
Fazit des Aufsatzes, hat sich als flexibel und
recht widerstandsfahig erwiesen, und es waren
keine strukturellen Anderungen erforderlich, um
die seit August 2007 hohere Volatilitdt am Euro-
Geldmarkt bewiltigen zu kdnnen.
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WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Vor dem Hintergrund der Finanzmarktturbulenzen wird die Weltkonjunktur trotz insgesamt robusten
Wachstums weiter durch die Abschwdchung in wichtigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften belastet.
Das relativ krdftige Wachstum in den Schwellenldndern tréigt jedoch nach wie vor zur weltweiten wirt-
schaftlichen Expansion bei. Aufgrund eines anhaltenden Aufwdértsdrucks auf die Rohstoffpreise bleibt
die Teuerung auf der Verbraucherstufe in den OECD-Léindern zugleich erhéht. Insgesamt iiberwiegen
in Bezug auf die globalen Wachstumsaussichten weiterhin die Abwdrtsrisiken.

I.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN Abbildung | Preisentwicklung in den
OECD-Landern
Vor dem Hintergrund der Finanzmarktturbulen-

zen wird die Weltkonjunktur trotz insgesamt  (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Im Mirz stiegen die Verbraucherpreise in den
OECD-Léandern um 3,5 % gegeniiber dem Vor-
jahr, verglichen mit 3,4 % im Februar. Ohne
Nahrungsmittel und Energie blieb die Erhéhung
der Verbraucherpreise mit einer jahrlichen Rate von 2,1 % im Mirz weitgehend unverdndert. Die
Umfrageergebnisse zu den weltweiten Vorleistungspreisen deuten auf eine anhaltend beschleunigte
Kostensteigerung hin, hinter der sich insbesondere die hohen Olpreise, eine Verknappung bestimm-
ter Rohstoffe sowie die zunehmenden Arbeitskosten verbergen.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Quelle: OECD.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten blieb das Tempo der wirtschaftlichen Expansion im ersten Quartal 2008
verhalten. Vorldufigen Schitzungen zufolge legte das reale BIP — wie schon im Schlussquartal 2007 —
auf das Jahr hochgerechnet um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal zu. Der grote Wachstumsbeitrag
ging von den Lageranpassungen aus, die 0,8 Prozentpunkte zum annualisierten Anstieg des BIP bei-
steuerten und eine Kontraktion im Bereich der inldndischen Endnachfrage mehr als ausglichen. Auch
die Nettoexporte von Waren und Dienstleistungen wirkten sich stiitzend auf das BIP-Wachstum aus,
allerdings in geringerem Maf3e als in den vorangegangenen Quartalen. Die Komponenten der inlén-
dischen Endnachfrage weisen auf eine weiterhin riickldufige Steigerungsrate bei den privaten Kon-
sumausgaben (auf annualisiert 1,0 % nach 2,3 % im vorhergehenden Dreimonatszeitraum) sowie auf
eine Abschwichung der Investitionen sowohl im Wohnungsbau als auch im Nichtwohnungsbau hin.
Die Wohnungsbauinvestitionen verringerten sich im ersten Quartal 2008 auf das Jahr gesehen um
26,7 % und sanken damit im Quartalsvergleich so stark wie seit Beginn der gegenwértigen Anpas-
sungen am Wohnimmobilienmarkt nicht mehr; die Investitionen im Bausektor (ohne Wohnungsbau)
gingen um 2,5 % zurtick.
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Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief sich  FTHETTAE RS I TS SR AT
der Anstieg des Gesamtindex der Verbraucher- LALLLLIE LEIRAEETL LA

preise im Mérz — wie auch schon im Februar — auf
4,0 %. In den folgenden Monaten blieb der Auf-

== Euro-Wihrungsgebiet ==== Japan

wartsdruck auf die Gesamtinflation aufgrund Vereinigte Staaten Vereinigtes Konigreich

weiterer Energiepreiserh6hungen bestehen. Der Produktionswachstum ®

VPI-Kernindex (ohne Nahmngsmittel und Ener- (Verdnderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte)

gie) legte im Mérz um 2,4 % gegeniiber dem 2,0

Vorjahr zu, verglichen mit 2,3 % im Vormonat. 15

Am 30. April 2008 beschloss der Offenmarktaus- --":-:. 1.0

schuss der US-Notenbank, den Zielzinssatz fiir 4 “\\ 0.5

Tagesgeld um 25 Basispunkte auf 2,0 % zuriick- -’liv:"‘

zunehmen. Die hierzu verdffentlichte Erklarung W 00

verwies darauf, dass sich die Konjunktur weiter ' -0,5
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wachstum in den nichsten Quartalen bremsen g:;z:::f;z}’reise; Verinderung gegen Vorjahr in %;

diirften. Um die Liquiditatslage zu verbessern,

kiindigte das Federal Reserve System am 2. Mai 5 R 5
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der Schweizerischen Nationalbank. 0
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JAPAN

In Japan hat sich die konjunkturelle Aktivitdtin = - S S S S S A S N )

den letzten Monaten verlangsamt; Grund hierfiir 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

ist unter anderem eine Novellierung des ”Buil_ an}JI?glgln Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-

ding Standard Law* im Juni 2007, die im zwei- 1) Fir das Euro-Wéhrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
. . . . . werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten

ten Halbj ahr 2007 zu einem betrdchtlichen Riick- und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.

. . . 2) HVPI fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
gang der Neubauvorhaben fiihrte. Die Ergebnlsse reich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

der von der Bank von Japan im Miérz 2008

durchgefiihrten Tankan-Umfrage deuten fiir das

erste Quartal 2008 auf eine weitere Verschlechterung der Geschéftsbedingungen von GroBunterneh-
men hin; dies ist vor dem Hintergrund der zunehmenden weltwirtschaftlichen Unsicherheit zu sehen.
Des Weiteren triibte sich auch das Geschéftsklima bei den kleinen und mittleren Unternehmen im
ersten Vierteljahr zusehends ein. Insgesamt ergab der jiingste Tankan-Bericht auf kurze Sicht weni-
ger gilinstige Aussichten fiir die japanische Wirtschaft.

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich in jiingster Zeit aufgrund der Verteuerung der Rohstoff-
importe beschleunigt, wihrend der Preisauftrieb im Inland verhalten blieb (siche Abbildung 2). Im
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Mirz 2008 belief sich die jahrliche Verdnderung des VPI (wie auch des VPI ohne frische Nahrungs-
mittel) auf 1,2 % gegentiber 1,0 % im Februar; diese Zunahme war vor allem durch die Entwicklung
der Preise fiir Energie und verarbeitete Nahrungsmittel bedingt. Die jahrliche Verdnderung des VPI
ohne Nahrungsmittel und Energie lag im Mérz bei 0,1 % nach -0,1 % im Vormonat.

Auf ihrer Sitzung am 9. April 2008 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesichertes
Tagesgeld unverindert bei 0,50 % zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich weist die vorldufige Schitzung des vierteljéhrlichen realen BIP-Wachstums
fiir das erste Quartal 2008 auf eine Wachstumsverlangsamung (von 0,6 % im Vorquartal auf 0,4 %) hin.
Die vierteljahrliche Steigerung der Einzelhandelsumsitze lag in den drei Monaten bis Mérz iiber den
Markterwartungen, wiahrend die Indikatoren des Verbrauchervertrauens zuletzt nachgaben. Die jéhr-
liche Inflation nach dem HVPI blieb im Mérz unverandert bei 2,5 %, da ein von gestiegenen Transport-,
Gas- und Strompreisen ausgehender positiver Beitrag durch einen negativen Beitrag der Komponenten
Mobel, Freizeit und Kultur weitgehend ausgeglichen wurde. Die Erzeugerpreise im verarbeitenden
Gewerbe zogen im Mirz erneut an, wofiir im Wesentlichen die hoheren Preise fiir Mineraldlerzeugnisse
verantwortlich waren.

Am 8. Mai 2008 beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank of England, den Leitzins unver-
dndert bei 5,00 % zu belassen.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den anderen groflen EU-Léandern au3erhalb des Euro-Wéhrungsgebiets war die Entwicklung des
BIP-Wachstums und der Konjunkturindikatoren nach wie vor uneinheitlich. Die Inflation hielt sich
auf recht hohem Niveau.

Im vierten Quartal 2007 belief sich das vierteljdhrliche reale BIP-Wachstum in Schweden auf 0,8 %
und in Danemark auf 0,3 %. Wenngleich fiir das erste Quartal 2008 noch keine Daten zu den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen ver6ffentlicht wurden, diirfte das BIP-Wachstum Schitzungen
zufolge in Schweden kriftig geblieben, in Didnemark dagegen recht schwach ausgefallen sein. In
Schweden erholten sich die meisten Vertrauensindikatoren im Mérz und erreichten ein Niveau, das
weiterhin iiber dem langfristigen Durchschnitt lag; die Industrieproduktion und der Exportzuwachs
entwickelten sich solide. In Ddnemark sanken die Vertrauensindikatoren allgemein weiter, und zwar
unter die langfristigen Durchschnittswerte. Zudem schrumpfte die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe. Im Marz stieg die jahrliche am HVPI gemessene Inflation in Schweden auf 3,2 %, was
iiberwiegend den Dienstleistungs- und Nahrungsmittelpreisen zuzuschreiben war; in Dédnemark
belief sich die Teuerungsrate hingegen unverédndert auf 3,3 %.

In drei der groBten mittel- und osteuropéischen Lénder war das reale BIP-Wachstum im Schluss-
quartal 2007 robust. Verglichen mit dem Vorquartal wuchs das reale BIP in der Tschechischen
Republik um 1,7 % und in Polen um 2,0 %, wéhrend es in Ruménien auf Jahressicht um 6,6 %
zulegte. Im Gegensatz dazu blieb die Zunahme des BIP in Ungarn mit 0,1 % schleppend. Die Ver-
trauensindikatoren der Europdischen Kommission deuten fiir diese Lander auf keine nennenswerte
Verdnderung des Expansionstempos in den ersten drei Monaten 2008 hin. Die jahrliche Teuerungs-
rate nach dem HVPI erhohte sich im Mérz 2008 in Ruménien weiter auf 8,7 %, wihrend sie in der
Tschechischen Republik und Polen auf 7,1 % bzw. 4,4 % nachgab und in Ungarn unveréndert bei
6,7 % blieb. Am 28. April 2008 beschloss die Magyar Nemzeti Bank, ihren Leitzins um 25 Basis-
punkte auf 8,25 % zu erhohen. Dieser Schritt wurde mit einer Verschlechterung der Inflationsaus-
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sichten begriindet. Ebenso beschloss die Banca Nationala a Romaniei am 6. Mai, ihren Leitzins um
25 Basispunkte auf 9,75 % anzuheben. Sie verfolgte dabei das Ziel einer Verankerung der Inflations-
erwartungen.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

Obwohl sich die weltweiten Nachfragebedingungen infolge der konjunkturellen Verlangsamung in
den grof3en fortgeschrittenen Volkswirtschaften abschwiéchten, hielt die kraftige Wirtschaftsentwick-
lung in den Schwellenldndern Asiens zu Jahresbeginn 2008 an. Zu der Robustheit der Exporttétig-
keit trug eine hohe Nachfrage innerhalb der Region, aber auch aus anderen Schwellenlédndern bei.
Der jiingste Preisschub bei den Nahrungsmitteln und sonstigen Rohstoffen sorgte in den meisten
Volkswirtschaften der Region fiir ein verstirktes Anziehen der Verbraucherpreise insgesamt. Die
Teuerungsrate der Verbraucherpreise ohne Nahrungsmittel und Energie liegt zwar noch auf niedri-
gerem Niveau, ist aber ebenfalls gestiegen.

In China nahm das reale BIP im ersten Quartal 2008 auf Jahresbasis um 10,6 % zu. Das Wirtschafts-
wachstum wurde vornehmlich durch die Inlandsnachfrage gestiitzt, wobei sich die Zuwachsrate der
stiadtischen Anlageinvestitionen auf nominal 25,9 % und die der Einzelhandelsumsitze im Bereich
der Konsumgiiter auf nominal 20,6 % beschleunigte. Die Exporte, vor allem in die Vereinigten Staa-
ten, verlangsamten sich weiter. Der iiber die ersten drei Monate 2008 kumulierte Handelsbilanziiber-
schuss belief sich auf 41,1 Mrd USD, was einem Riickgang von 11 % gegeniiber demselben Vor-
jahrszeitraum gleichkam. Die VPI-Inflation lag im Mérz bei 8,0 % (nach 8,7 % im Februar). Da
China beim Getreide einen hohen Grad an Selbstversorgung aufweist, war die Verteuerung der Nah-
rungsmittelpreise bislang hauptsichlich auf ein voriibergehend geringeres Angebot an Vieh und
weniger auf die hohen Preise an den internationalen Getreidemérkten zuriickzufiihren. Durch den
bestindigen Kostendruck bei einer Reihe von Rohstoffen und Energieressourcen nimmt das Risiko,
dass es in einem breiteren Konsumgiitersegment zu kréftigeren Preissteigerungen kommen konnte,
allerdings zu. Im April hob die People’s Bank of China den Mindestreservesatz der Banken zum
dritten Mal in diesem Jahr an, und zwar um 50 Basispunkte auf 16 %.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika blieb die konjunkturelle Entwicklung dynamisch, wobei sich die Industrieproduk-
tion im Februar in Argentinien um 5,7 %, in Brasilien um 9,7 % und in Mexiko um 5,4 % gegeniiber
dem Vorjahr ausweitete. Der Einzelhandel blieb ebenfalls kriftig; dies gilt insbesondere fiir Brasi-
lien, wo das Umsatzvolumen im Februar 8,2 % hoher war als ein Jahr zuvor. Zugleich fiihren aller-
dings die robuste Konjunktur und die steigenden Rohstoffpreise zu einer Zunahme der Gesamtinfla-
tion in dieser Region. Im Mérz legten die Verbraucherpreise in Argentinien um 8,8 % gegeniiber
dem Vorjahr zu, in Brasilien um 4,7 % und in Mexiko um 4,3 %. Als Reaktion auf die steigenden
Inflationsraten und -erwartungen hob die brasilianische Zentralbank bei ihrer am 15./16. April statt-
findenden Sitzung die Leitzinsen um 50 Basispunkte auf 11,75 % an.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Die Olpreise setzten im April ihren Hohenflug fort und erreichten ein Allzeithoch von deutlich iiber
100 USD (116,5 USD am 6. Mai). Die Olpreise notieren inzwischen rund 24 % hoher als zu Jahres-
beginn (in Euro gerechnet betrigt die Erhohung rund 17 %). Angesichts der Politik der OPEC, die
Olforderung zu drosseln, und in Anbetracht deren begrenzter Reservekapazititen hegen die Mirkte
weiterhin Bedenken hinsichtlich des langfristigen Olangebots. Die Internationale Energieagentur hat
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Abbildung 3 Grundlegende Entwicklungen an Abbildung 4 Friihindikator der OECD
den Rohstoffmarkten

(Sechsmonatsrate)
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Quellen: Bloomberg und HWWIL. Quelle: OECD.

Anmerkung: Der Indikator firr die Schwellenldnder ist ein
gewichteter Durchschnitt des Frithindikators fiir Brasilien, China,
Indien und Russland.

ihre Prognosen zur weltweiten Rohélnachfrage und -versorgung nach unten revidiert und fiir den Fall
von Projektverzogerungen beim Aufbau neuer Produktionsanlagen Abwirtsrisiken fiir das Olangebot
ausgemacht. Auch an den Markten herrschte die Einschitzung vor, dass das globale Brennstoffangebot
mit Abwirtsrisiken behaftet sei, da der raschere Anstieg der Nahrungsmittelpreise in einigen OECD-
Lindern eine Uberpriifung der bestehenden Biokraftstoff-Politik nach sich zog. Bei einer bereits ange-
spannten Marktlage iibten anhaltende geopolitische Spannungen sowie Streiks in einer schottischen
Raffinerie zusitzlichen Aufwirtsdruck auf die Olpreise aus.

Fiir die néhere Zukunft ist davon auszugehen, dass die Olpreise kurzfristig auf einem historisch hohen
Niveau verharren und schon auf kleine Verschiebungen des Gleichgewichts zwischen Angebot und
Nachfrage sowie Verdnderungen des geopolitischen Umfelds sehr empfindlich reagieren werden.
Infolgedessen bleibt die Unsicherheit am Markt hoch, wobei die implizite Verteilung der aus Options-
kontrakten abgeleiteten kiinftigen Olpreise bei einem Konfidenzintervall von 90 % anzeigt, dass die
Notierungen im Dezember 2008 zwischen 69 USD und 160 USD liegen werden. Fiir Ende 2009
erwarten die Marktteilnehmer Olpreise in Héhe von rund 113 USD.

Die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie erholten sich im April teilweise von der Mitte Mérz
erfolgten Verkaufswelle. Insbesondere die Nahrungsmittelpreise zogen aufgrund eines verschirften
Wettbewerbs um Anbauflachen bei einer zugleich kriftigen Nachfrage der Schwellenldander und
einer erhdhten Biokraftstoffproduktion erneut an. Da anstelle von Mais und Sojabohnen immer mehr
Weizen angepflanzt wurde, gaben die Preise fiir Weizen nach, wéhrend die fiir Mais und Sojaboh-
nen weiter zulegten. Der Preisdruck erhohte sich zusitzlich, da die Schwellenmirkte in steigender
Zahl Exportverbote und -beschriankungen fiir Nahrungsmittelrohstoffe (z. B. Reis) erlieBen. Der
Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie lag Ende April rund 23 %
iiber seinem Vorjahrsniveau.
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1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Der internationale Handel bleibt zwar insgesamt relativ robust, doch diirfte sich die Verlangsamung
der weltwirtschaftlichen Expansion in einer etwas schwécheren Auslandsnachfrage nach Waren und
Dienstleistungen des Euro-Wahrungsgebiets niederschlagen. Der Frithindikator der OECD (Compo-
site Leading Indicator, CLI) fiir Februar deutet auf eine bevorstehende konjunkturelle Abkiihlung in
den OECD-Léandern hin (siche Abbildung 4). Der CLI zeigt auch, dass sich das Wachstum in Brasi-
lien, China, Indien und Russland wohl etwas verlangsamen wird. Trotz dieser Entwicklung diirfte
das Weltwirtschaftswachstum robust bleiben.

Die Wachstumsaussichten sind insgesamt weiterhin mit Abwértsrisiken behaftet. Diese stehen vor
allem im Zusammenhang mit den Finanzmarktturbulenzen, die sich negativer auf die Realwirtschaft
auswirken konnten als bisher angenommen. Abwirtsrisiken ergeben sich ferner aus weiteren uner-
warteten Erhohungen der Energie- und Nahrungsmittelpreise sowie aus Protektionismusbestrebun-
gen und der Moglichkeit unkontrollierter Entwicklungen aufgrund globaler Ungleichgewichte.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Im Mdrz 2008 sank die Jahreswachstumsrate von M3 vor allem aufgrund eines Basiseffekts auf
10,3 %. Trotz dieses deutlichen Riickgangs war das M3-Wachstum nach wie vor robust; angesichts
der relativ flachen Zinsstrukturkurve wurde es durch Umschichtungen aus nicht in M3 enthaltenen,

weniger liquiden und risikoreicheren Instrumenten in monetdire Anlagen angekurbelt. Unterdessen

setzte die Zwolfmonatsrate von M1 ihren wéihrend der letzten anderthalb Jahre beobachteten

Abwidrtstrend fort,; hierin spiegeln sich vor allem Verlagerungen von tiglich félligen Einlagen

zugunsten kurzfristiger Termineinlagen wider. Im Rahmen einer umfassenden Betrachtung der Geld-
mengenentwicklung stiitzen die anhaltend kriftige Ausweitung der MFI-Kredite an den nichtfinan-

ziellen Sektor und das starke Wachstum der Einlagen privater Haushalte die Annahme, dass die
Grunddynamik der monetdren Expansion im Euroraum im Mdrz hoch blieb. Allerdings war sie

weder so krdftig, wie die Daten zum statistisch ausgewiesenen M3-Wachstum dies derzeit nahelegen

wiirden, noch so schwach, wie es die aktuelle Wachstumsrate von M1 signalisieren konnte. Die
anhaltenden Finanzmarktspannungen scheinen sich bislang noch nicht mafigeblich auf das Wachs-

tum der weit gefassten Geldmenge und der Kreditaggregate ausgewirkt zu haben. Allerdings gibt es

erneut Hinweise darauf, dass bestimmte Komponenten und Gegenposten von M3 beeinflusst wurden,

die sich aber insgesamt gegenseitig ausglichen. Alles in allem weist die krdftige monetire Grunddy-

namik nach wie vor auf Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitit auf mittlere bis ldngere Sicht hin.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 sank im Mérz 2008 auf 10,3 %, verglichen mit 11,3 %
im Vormonat (siche Abbildung 5). Darin spiegelte sich in erster Linie ein Basiseffekt wider, da der
im Mérz 2007 verzeichnete erhebliche Zufluss zu M3 aus der Berechnung der Zwolfmonatsrate her-
ausfiel. Die monatliche Wachstumsrate betrug 0,7 %. Sie lag damit etwas unter dem in den vergan-
genen sechs Monaten verzeichneten Durchschnitt, war aber nach wie vor hoch. Das kiirzerfristige

Wachstum von M3, gemessen an der auf Jahresjahre hochgerechneten Sechsmonatsrate von M3,
blieb also kriftig.

Wenngleich die jahrliche Zuwachsrate von M3 im PSSP R 2T
Mirz riicklaufig war, blieb sie robust und tiber-

zeichnete aufgrund des stimulierenden Effekts der  (Verinderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

relativ flachen Zinsstrukturkurve weiterhin die —— M3 (Jahreswachstumsrate)
Grundtendenz des Geldmengenwachstums im M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt

: ] . . der Jahreswachstumsrate)
Euroraum. In diesem Umfeld ist die Verzmsung ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
monetidrer Anlagen im Vergleich zu risikorei- 14 14
cheren, langerfristigen Anlagen, die nichtin M3 ) aen |12
enthalten sind, attraktiv, was zu Umschichtungen af
zugunsten von M3-Einlagen beitrédgt. (Eine genaue 10 G i AN 10
Erlduterung der monetiren Grunddynamik findet 8 ,.’ .‘ »',5.’\ }.j‘lig v g
sich in Kasten 1.) Selbst wenn man jedoch die 6 ks~ Yt “.‘ V": 6
Auswirkungen der flachen Zinsstrukturkurve a ! Y ] ik a
beriicksichtigt, lassen andere Faktoren wie das '-,;'
anhaltend hohe Wachstum der Kredite an den ? ’ ?

nichtfinanziellen privaten Sektor und die kraftig
steigenden Einlagen der privaten Haushalte darauf
schliefen, dass die grundlegende Dynamik des
Geldmengenwachstums robust bleibt.

0 0
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Quelle: EZB.
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Zugleich bestétigen die monetdren Angaben vom Mérz auch, dass sich die seit Dezember 2005
gestiegenen Kurzfristzinsen weiterhin auf die Geldmengen- und Kreditentwicklung auswirken. Dies
lasst sich daran ablesen, dass die jahrliche Zuwachsrate der Kredite an private Haushalte und die
Vorjahrsrate der Geldmenge M1 weiter zuriickgegangen sind.

Bislang scheinen sich die anhaltenden Finanzmarktspannungen noch nicht maB3geblich auf das
Wachstum der weit gefassten Geldmenge und der Kreditaggregate ausgewirkt zu haben. Indessen
gibt es erneut Belege dafiir, dass bestimmte M3-Komponenten und -Gegenposten beeinflusst wur-
den, die eng mit dem Wesen der Turbulenzen verkniipft sind. Was die Gegenposten betrifft, so
konnte etwa das fortgesetzt starke Wachstum beim Erwerb von Schuldverschreibungen des privaten
Sektors durch MFIs wie auch bei der Vergabe von MFI-Krediten an nichtmonetére Finanzinstitute
ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (d. h. an sonstige Finanzinstitute (SFIs)) zum
Teil darauf zurlickzufiihren sein, dass Banken in Finanzierungsschwierigkeiten geratene verbundene
Zweckgesellschaften unterstiitzten. Allerdings wirken sich diese Entwicklungen per saldo kaum auf
die weit gefasste Geldmenge oder die Kreditaggregate aus.

DIE GRUNDDYNAMIK DER GELDMENGE: KONZEPT UND QUANTITATIVE DARSTELLUNG

Das vorrangige Ziel der EZB ist die Gewahrleistung von Preisstabilitdt im Euro-Wahrungsgebiet.
Da die Inflation mittel- bis langfristig ein monetares Phianomen ist, hat die EZB der Geldmenge
in ihrer geldpolitischen Strategie eine wichtige Rolle eingerdumt.

Das theoretische Konzept der monetiren Grunddynamik lésst sich fiir historische Untersuchun-
gen (d. h. fiir riickblickende Ex-post-Analysen) verwenden, indem z. B. der Zusammenhang zwi-
schen der niederfrequenten (d. h. dauerhaften) Komponente der Inflation und einer angemessen
definierten Messgrofle der Geldmenge untersucht wird. Jiingste Studien zu solchen fiir eine Reihe
von Landern und tiber einen langen Zeithorizont durchgefiihrten Analysen' haben bestitigt, dass
die Beziehung zwischen den Grundtendenzen der monetdren Expansion und der Inflation Teil der
Tiefenstruktur der Wirtschaft ist. Erstens hat sich diese Beziehung in einer Vielzahl unterschied-
licher geldpolitischer Regimes als stabil erwiesen. Zweitens war sie sowohl in Landern mit
zumeist niedrigen Teuerungsraten als auch in Landern mit hoher Inflation gut zu beobachten.
Drittens scheint die Entwicklung der monetdren Grunddynamik der Inflationsentwicklung einige
Jahre vorauszulaufen. Dies ldsst der Geldpolitik Spielraum, den von der monetdren Grunddyna-
mik ausgehenden Inflationsdruck einzuddmmen, sofern diese zeitnah bestimmt werden kann.

Was die Echtzeitanalyse betrifft, muss sich die Geldpolitik natiirlich mit den jeweils aktuellen
Informationen begniigen. Daher sind Instrumente zur Analyse vergangener Entwicklungen (bei
denen die Messgroflen der monetiren Grundtendenz auf vollstdndigen Zeitreihen basieren statt
auf den zum Zeitpunkt eines geldpolitischen Beschlusses vorliegenden Daten) diesbeziiglich
nicht sehr von Nutzen. Vielmehr benétigt die Geldpolitik eine umfassende Untersuchung unter
Einsatz verschiedener empirischer Ansitze, mit denen die grundlegende monetére Dynamik aus-
schlieBlich anhand der aktuell verfiigbaren Informationen in Echtzeit bestimmt werden kann.
Jedes dieser empirischen Verfahren hat unvermeidbare Schwichen. Der vorliegende Kasten

1 Siehe hierzu Jiirgen Stark (EZB-Direktoriumsmitglied), Enhancing monetary analysis, Beitrag zur Konferenz ,,The ECB and its Wat-
chers IX“, Frankfurt am Main, 7. September 2007, und die darin enthaltenen Referenzen.
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beschéftigt sich mit einer Reihe solcher Verfahren (darunter zeitreihenbasierte Instrumente, durch
Ausschluss gewonnene Messgrofen und strukturelle Modelle) und liefert einige stilisierte Ergeb-
nisse zur Grunddynamik des Geldmengenwachstums in den vergangenen Quartalen.

Zeitreihenbasierte Messgrofien

Diese Messgroflen verwenden eine Reihe statistischer Filter, um eine temporére und eine dauer-
hafte Komponente der beobachteten Geldmengenentwicklung zu extrahieren, wobei die dauer-
hafte Komponente die empirische Schitzung der monetiren Grunddynamik wiedergibt. > In
einem weiteren Ansatz dieser Art wird die monetére Grunddynamik als die Komponente des
Geldmengenwachstums interpretiert, die einer Vielzahl monetirer Variablen (z. B. zahlreichen
Teilkomponenten, Gegenposten und sektoralen Bestdnden von M3) gemein ist. Dieses gemein-
same Element wird anhand sogenannter Faktormodelle ermittelt.*

Durch Ausschluss gewonnene Messgrofien

Bei diesem Ansatz werden Messgroflen der Geldmengendynamik konstruiert, die sich auf
bestimmte geldhaltende Sektoren oder bestimmte zu M3 gehdérende MFI-Verbindlichkeiten bezie-
hen, da diese Elemente die Grunddynamik der Geldmengenentwicklung treffender widerspiegeln.
Beispielsweise konnte angefiihrt werden, dass die M3-Besténde der privaten Haushalte besseren
Aufschluss iiber die Grundtendenz der monetéren Expansion geben als die der nichtmonetéren
Finanzinstitute. Diese Auffassung lasst sich im Wesentlichen durch zwei Argumente bekréftigen:
Erstens sind die Geldbestéinde der privaten Haushalte in der Regel deutlich weniger volatil als die
M3-Bestinde der nichtmonetdren Finanzinstitute, und zweitens korreliert ihre Entwicklung viel
enger mit den Ausgabeentscheidungen und daher auch unmittelbarer mit der Verbraucherpreis-
entwicklung. Wie bei ausschlussbasierten Messgrofien zur Beurteilung der Inflationsentwicklung
sollte allerdings auch hier beachtet werden, dass die Aussagekraft aller Messgroflen in hohem
Male von der jeweiligen Lage abhéngt und es unwahrscheinlich ist, dass sie generell in jeder
Situation anwendbar sind.

Strukturelle und semistrukturelle Messgrofien

Das theoretische Konzept der monetiaren Grunddynamik lasst sich auch durch empirische Mess-
grofen auf Basis von semistrukturellen oder strukturellen Ansétzen veranschaulichen.

Bei semistrukturellen Ansétzen® werden Experteneinschitzungen mit Analysen auf der Grund-
lage 6konometrischer Geldnachfragemodelle kombiniert, um so zwischen den verschiedenen
Komponenten der Geldmengenentwicklung unterscheiden zu kdnnen:

» Komponenten, die identifizierbaren Sonderfaktoren und Verzerrungen zuzuschreiben sind und
keinen kiinftigen Inflationsdruck verursachen diirften,

2 Siehe beispielsweise L. Christiano und T. J. Fitzgerald, The bandpass filter, in: International Economic Review, Bd. 44(2), 2003, S. 435-465.

3 Siehe A. Bruggeman, G. Camba-Mendez, B. Fischer und J. Sousa, Structural filters for monetary analysis: inflationary movements of
money in the euro area, Working Paper Nr. 470 der EZB, 2005.

4 Eine Beschreibung der Methodik findet sich z. B. in: R. Cristadoro, M. Forni, L. Reichlin und G. Veronese, A core inflation indicator
for the euro area, in: Journal of Money, Credit and Banking, Bd. 37, Nr. 3, Juni 2005, S. 539-560.

5 Siehe K. Masuch, H. Pill und C. Willeke, Framework and tools of monetary analysis, in: H.-J. Klockers und C. Willeke (Hrsg.), Mone-
tary Analysis: Tools and Applications, EZB, 2001.
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« Komponenten, die mit aktuellen Verdnderungen | sl iy e UG ARG HLE LA ELTLEES

der Determinanten der Geldmengenentwicklung
zusammenhdngen, aber kein unmittelbares
Risiko fiir die Preisstabilitdt signalisieren,

Geldmengenwachstums

(Verinderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)

=== Spannbreite der Messgrofen der monetiren
Grunddynamik
M3

Ml

ceeee

» Komponenten, die mit aktuellen Verdnderun-
gen der Determinanten der Geldmengenent-

wicklung zusammenhéngen und ein Risiko N B

fiir die Preisstabilitét signalisieren, und 11 11
* Komponenten, die dem Einfluss anderer, ’ |°

nicht durch Geldnachfragemodelle erfassba- 7 7

rer monetdrer Schocks unterliegen (etwa

mogliche tempordre Effizienzsteigerungen im 3 " 3

Bankensektor) und sich auf die Risiken fiir -

2002 2003 2004 2005 2006 2007

die kiinftige Preisstabilitdt auswirken.

Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Spannbreite der Messgroflen zur Bestimmung

Die Summe der beiden letztgenannten Kompo-
nenten, d. h. der Elemente, aus denen sich Risi-
ken fiir die Preisstabilitdt ergeben, liefert eine
natiirliche Messgrof3e der monetiren Grunddy-
namik. Dies ist das Hauptziel der monetéren

der monetiren ,,Grunddynamik® umfasst eine durch Ausschluss
gewonnene Messgrofie (Schitzung der Jahreswachstumsrate der
M2-Bestinde und Repogeschifte der privaten Haushalte) sowie
drei zeitreihenbasierte Messgrofien (einen asymmetrischen Band-
Pass-Filter nach Christiano und Fitzgerald mit vollstandiger
Stichprobe fiir Entwicklungen des M3-Wachstums mit einer Perio-
dizitdt von tiber 10 Jahren, einen multivarieten Filter entspre-
chend der in FuBnote 3 genannten Quelle und ein dynamisches

EIB

Faktormodell).
Analyse. S

Ein Beispiel fiir die Korrektur statistisch ausgewiesener M3-Wachstumsraten anhand solcher
MessgroBien war die Einfiihrung einer M3-Zeitreihe, die um den geschétzten Effekt der 2001 bis
2003 erfolgten aulergewohnlichen Portfolioumschichtungen bereinigt war. ¢ Mithilfe des
beschriebenen Ansatzes wurde eine korrigierte Zeitreihe erstellt, die die Grunddynamik des Geld-
mengenwachstums unter Ausklammerung der umfangreichen Portfolioumschichtungen zuguns-
ten sicherer und liquider monetédrer Anlageformen erfasste, zu denen es angesichts der erh6hten
wirtschaftlichen und finanziellen Unsicherheit im Gefolge der starken Korrekturen an den Akti-
enmarkten und der Terroranschlage vom 11. September 2001 gekommen war.

Statt das Geldmengenwachstum auf Basis der Beitrdge der Hauptdeterminanten zu untersuchen,
kann ein strukturelles Modell fiir das M3-Wachstum verwendet werden, anhand dessen sich die
Auswirkungen von ,,Schocks* unterschiedlicher Art und Ursache identifizieren und quantifizie-
ren lassen, z. B. ein strukturelles dynamisch-stochastisches allgemeines Gleichgewichtsmodell
(DSGE-Modell), das explizit finanzielle Friktionen und einen Bankensektor enthilt.” In einem
solchen Modell wird die Grunddynamik der Geldmengenentwicklung empirisch als Summe die-
ser ,,Schocks® ermittelt, die mit einem Inflationsdruck verbunden sein diirften (im Gegensatz ins-
besondere zu ausschlie8lich durch Portfolioentscheidungen verursachte Geldnachfrageschocks).
Da diese Modelle jedoch hochgradig stilisiert sind, ist bei Echtzeitanwendungen in der geldpoli-
tischen Praxis grof3e Vorsicht geboten.

6 Siehe EZB, Monetire Analyse in Echtzeit, Monatsbericht Oktober 2004.
7 Eine Beschreibung des Modells findet sich in: EZB, Interpretation der monetéren Entwicklung seit Mitte 2004, Monatsbericht Juli 2007,
und dort in Kasten 2.
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Alle oben genannten empirischen Verfahren liefern offensichtlich unvollkommene Messgrofien
der monetiren Grunddynamik. Daher sollten verschiedene Ansétze herangezogen werden, statt
sich auf eine einzelne Messgrofie zu verlassen. Auflerdem ist zu beriicksichtigen, dass sich die
Aussagekraft der verschiedenen empirischen Messgrof3en im Zeitverlauf verdndern kann. Die
Abbildung zeigt eine Spannbreite solcher empirischen Messgrof3en sowie das statistisch ausge-
wiesene Wachstum der Geldmengen M3 und M1. Trotz der genannten Schwichen dieser Mess-
groflen lasst die Abbildung folgende Schliisse zu:

* Die Grunddynamik des Geldmengenwachstums ist weiterhin robust.

» Obwohl sich die monetdre Grunddynamik (anhand einer Analyse des Mittelwerts bzw. Medians
der betreffenden Messgroflen) im Zusammenhang mit den steigenden Kurzfristzinsen in den
vergangenen Quartalen stabilisiert zu haben scheint, gibt es kaum Anzeichen fiir eine nennens-
werte Wachstumsabschwéchung.

* Das M3-Wachstum iiberzeichnet gegenwirtig das Tempo der monetdren Expansion, das
M1-Wachstum unterzeichnet sie.

Diese letzte stilisierte Beobachtung lésst sich unter anderem mit den unterschiedlichen Auswirkun-
gen der relativ flachen Zinsstrukturkurve auf die verschiedenen Geldmengenaggregate erkliren.
Einerseits macht die flache Zinsstrukturkurve die Verzinsung kiirzerfristiger monetérer Anlagen
gegeniiber nicht in M3 enthaltenen und mit einem hoheren Risiko behafteten langerfristigen Aktiva
attraktiv und stimuliert damit auf kurze Sicht das M3-Wachstum. Andererseits spiegelt ihr flacher
Verlauf auch teilweise die Folgen vergangener Leitzinserhdhungen der EZB sowie der Finanz-
marktanspannungen auf das kurze Ende der Zinsstrukturkurve wider. Beide Faktoren fiithren zu
einer Erhéhung der Opportunitétskosten von M1-Bestdnden und ziehen daher erhebliche Umschich-
tungen von in M1 enthaltenen Instrumenten nach sich, und zwar iiberwiegend zugunsten marktna-
her verzinster Vermogenswerte, die zum weit gefassten Geldmengenaggregat gerechnet werden. ®

8 Siehe EZB, Interpretation der monetiaren Entwicklung seit Mitte 2004, Monatsbericht Juli 2007, und dort Kasten 4.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M1 ging im Marz 2008 auf 2,9 % zuriick, verglichen mit
3,7 % im Februar. Dies impliziert eine Fortsetzung des in den vergangenen Quartalen verzeichneten
Abwirtstrends, wenngleich der etwas stirkere Riickgang im Mérz aus dem oben genannten Basisef-
fekt resultiert. Betrachtet man die Komponenten von M1, so sank die jahrliche Zuwachsrate der tég-
lich falligen Einlagen im Mérz auf 2,0 % nach 2,9 % im Februar, wéhrend die Vorjahrsrate des Bar-
geldumlaufs unverdndert bei 7,7 % lag (siche Tabelle 1).

Der grofite Beitrag zum jahrlichen M3-Wachstum kam von den kurzfristigen Einlagen (ohne téglich
féllige Einlagen), obwohl sich die Zuwachsrate dieser Komponente leicht von 19,4 % im Februar auf
18,4 % im Marz verringerte. Die Dynamik der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu
zweli Jahren (d. h. der kurzfristigen Termineinlagen) liel etwas nach, obwohl die Zwolfmonatsrate die-
ser Komponente auf einem erhohten Niveau blieb (39,6 % im Mérz gegeniiber 43,3 % im Vormonat).
Die kurzfristigen Termineinlagen profitierten von ihrer relativ hohen Verzinsung, die sich weitgehend
im Einklang mit den Geldmarktsétzen entwickelte. Da die Verzinsung alternativer Anlageformen wie
etwa taglich falliger Einlagen deutlich weniger stark gestiegen ist, hat der daraus resultierende Zins-
abstand zu kréftigen Umschichtungen zugunsten kurzfristiger Termineinlagen beigetragen. Dagegen
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Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2007 2007 2007 2008 2008 2008
von M3 " Q2 Q3 Q4 Q1 Febr. Miirz
M1 43,4 6,2 6,5 5,9 3,8 3,7 2,9
Bargeldumlauf 7,2 9,9 8,9 8,0 7,8 7,7 7,7
Tiglich féllige Einlagen 36,2 55 6,1 5,5 3,1 2,9 2,0
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 41,4 13,1 15,0 16,8 18,5 19,4 18,4
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis
zu 2 Jahren 24,0 33,1 37,6 40,6 41,7 434 39,6
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 17,4 2,2 -3,2 -39 =33 -3,1 -2,6
M2 84,8 9,2 10,3 10,7 10,4 10,7 9,8
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 15,2 19,3 18,8 19,7 16,6 15,0 12,8
M3 100,0 10,6 11,5 12,0 11,3 11,3 10,3
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet 8,1 8,7 93 9,9 9,8 9,7
Kredite an 6ffentliche Haushalte 4.4 -4,0 -3,8 22 -2,5 -1,6
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -1,2 -0,9 -1,8 -0,9 -1,2 -0,3
Kredite an den privaten Sektor 11,0 11,7 12,2 12,5 12,5 12,1
Buchkredite an den privaten Sektor 10,5 11,0 11,2 11,0 11,0 10,8
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 10,3 10,3 8,5 6,9 6,5 5,0
Quelle: EZB.

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

waren Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige
Spareinlagen) im Mérz im Vorjahrsvergleich entsprechend ihrer relativ schlechten Verzinsung weiter
riickldufig. Allerdings fiel der Riickgang der Jahreswachstumsrate im Mérz mit 2,6 % etwas geringer
aus als im Februar (3,1 %).

Die Vorjahrsrate der marktfdhigen Finanzinstrumente ging ebenfalls zuriick, und zwar von 15,0 %
im Februar auf 12,8 % im Berichtsmonat. Dies ist auf eine niedrigere Zwolfmonatsrate der Repoge-
schifte (11,5 % im Mérz gegeniiber 18,4 % im Vormonat) und eine gesunkene Jahreswachstumsrate
der Geldmarktfondsanteile (8,9 % im Berichtsmonat, verglichen mit 10,9 % im Februar) zuriickzu-
fithren. In den ersten drei Monaten dieses Jahres wirkten sich die Finanzmarktturbulenzen — anders
als etwa im August und September letzten Jahres, als es zu Kapitalabfliissen bei den Geldmarktfonds
gekommen war — nicht nennenswert auf die marktfahigen Finanzinstrumente aus. Die jéhrliche
Zuwachsrate der kurzfristigen Schuldverschreibungen der MFIs beschleunigte sich im Mérz leicht,
und zwar auf 24,7 % nach 22,3 % im Februar, nachdem sie in den beiden vorangegangenen Mona-
ten deutlich gesunken war.

Die Vorjahrsrate der kurzfristigen Einlagen bei MFIs und der Repogeschéfte mit MFIs (M3-Einla-
gen, d.h. das am weitesten gefasste Aggregat von M3-Komponenten, das sich nach Haltergruppen
aufschliisseln ldsst) sank im Mérz auf 10,7 %, verglichen mit 11,8 % im Februar. Trotz dieses leich-
ten Riickgangs bleibt die Wachstumsrate auf einem hohen Niveau, worin sich in erster Linie der
hohe Beitrag der von privaten Haushalten gehaltenen M3-Einlagen widerspiegelt, deren jahrliche
Wachstumsrate im Berichtsmonat mit 9,0 % weitgehend unverédndert blieb. Die Zwolfmonatsrate der
M3-Einlagen im Bestand von Finanzintermediédren (Versicherungsgesellschaften, Pensionskassen
und SFIs) sank geringfiigig auf 20,1 % nach 22,9 % im Februar, und jene der von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften gehaltenen M3-Einlagen ging im Berichtsmonat ebenfalls zurtick (auf 8,6 %
gegeniiber 11,8 % im Februar), womit sich der seit Mitte 2007 beobachtete Riickgang dieser
Zuwachsrate verstarkt hat.
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HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten ging die jahrliche Zuwachsrate der Gesamtkreditvergabe an Nicht-MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet im Marz geringfiigig auf 9,7 % zuriick (nach 9,8 % im Februar). Dabei waren
bei der Kreditvergabe an dffentliche Haushalte und an den privaten Sektor gegenldufige Entwicklun-
gen zu beobachten (siehe Tabelle 1). Zum einen verlangsamte sich der Riickgang der Kredite an
offentliche Haushalte im Mérz gegeniiber dem Vorjahr auf -1,6 % nach -2,5 % im Vormonat, da
Banken ihre Kreditvergabe per saldo durch einen geringfiligigen Erwerb von Staatsschuldverschrei-
bungen erhohten. Zum anderen schwéchte sich die jédhrliche Zuwachsrate der MFI-Kredite an den
privaten Sektor allmédhlich weiter ab und fiel von 12,5 % im Februar auf 12,1 % im Mérz.

Die Buchkredite, die grofite Kreditkomponente des privaten Sektors, wuchsen nach wie vor kréftig
mit einer Vorjahrsrate von 10,8 % im Mérz nach 11,0 % im Vormonat. Indessen blieben die Diffe-
renzen beim Wachstum der verschiedenen Sektoren bestehen: Die Jahreswachstumsrate der Buch-
kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften nahm im Mérz erneut zu, wéihrend sich die Zwolf-
monatsrate der Buchkredite an private Haushalte weiter abschwichte und die jahrliche Zuwachsrate
der Buchkredite an nichtmonetére Finanzinstitute weitgehend unveréndert blieb (siche Tabelle 2).

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften stieg im
Mairz weiter auf 15,0 % (nach 14,8 % im Vormonat); dabei gab es kaum Anzeichen dafiir, dass das
Angebot an Bankkrediten auf Ebene des Euroraums ernsthaft durch die Unruhen an den Finanz-
mirkten in Mitleidenschaft gezogen worden wére. So betrug die monatliche MFI-Buchkreditvergabe
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum seit Beginn der Finanzmarktturbulenzen im
August 2007 im Monatsdurchschnitt 46 Mrd € und lag damit hdher als in der Zeit von August 2006
bis Mirz 2007, als sie sich auf 35 Mrd € belaufen hatte. Was die Laufzeitstruktur betrifft, so erhohte
sich die jahrliche Zuwachsrate der kiirzerfristigen Buchkredite (d. h. der Ausleihungen mit einer
Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr) im Mérz, blieb jedoch unter der Vorjahrsrate mittelfristi-
ger Buchkredite mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr und bis zu fiinf Jahren. Es gibt
also nach wie vor kaum Belege dafiir, dass der Kapitalfluss bei den Buchkrediten an den nichtfinan-
ziellen Unternehmenssektor wiahrend der Finanzmarktunruhen mafgeblich daraus resultiert haben
konnte, dass Banken Probleme hatten, kurzfristige Uberbriickungskredite im Zusammenhang mit
Leveraged Buyouts (LBOs) bzw. Fusionen und Ubernahmen aus ihren Bilanzen zu entfernen.

Was den Sektor der privaten Haushalte anbelangt, so setzte sich der seit Anfang 2006 beobachtete
Abwirtstrend bei der Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite im Miérz fort; die Zuwachsrate
belief sich auf 5,4 % nach 5,8 % im Vormonat. Die genannte Entwicklung steht im Einklang mit den
Auswirkungen der seit 2005 steigenden Bankzinsen und der Abkiihlung am Wohnungsmarkt in eini-
gen Landern des Euroraums; dies geht auch aus der im April durchgefiihrten Umfrage zum Kredit-
geschift hervor (siche Kasten 2). Der recht geringe Kapitalfluss im Mérz ist teilweise dem Effekt
von Verbriefungen (die eine Ausgliederung der Kredite aus den Bilanzen der MFIs implizieren)
zuzuschreiben. Gleichzeitig gibt es nach wie vor nur wenige Hinweise darauf, dass das Angebot von
Bankkrediten an private Haushalte beeintrdchtig worden wire oder dass die Auswirkungen der
Finanzmarktunruhen iiber die Effekte hinaus gegangen wéren, die tiber die {iblichen fundamentalen
Bestimmungsfaktoren (z. B. Zinssitze) erfolgt sind. Bei den einzelnen Teilkomponenten wurde das
schwéchere Wachstum der Buchkredite an private Haushalte im Mérz nach wie vor durch die Woh-
nungsbaukredite bestimmt, deren Vorjahrsrate im Berichtsmonat weiter auf 6,1 % zuriickging (nach
6,6 % im Februar). Die jahrliche Zuwachsrate der Konsumentenkredite blieb mit 5,3 % weitgehend
unverdndert, verglichen mit 5,4 % im Februar, wihrend sich das jédhrliche Wachstum der sonstigen
Kredite, das im Vormonatsvergleich tendenziell eine grofere Volatilitit aufweist, von 2,7 % im Feb-
ruar auf 1,9 % im Maérz verlangsamte.
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Die jahrliche Wachstumsrate der Buchkreditvergabe an SFIs verringerte sich geringfiigig von 22,8 %
im Vormonat auf 22,7 % im Mirz. Seit Ausbruch der Finanzmarktturbulenzen waren die durch-
schnittlichen monatlichen Kapitalstrome bei den Buchkrediten an SFIs etwas grofer als im entspre-
chenden Vorjahrszeitraum, und der im Mérz 2008 verzeichnete monatliche Kapitalfluss von
39 Mrd € war der hochste seit Beginn der monatlichen Zeitreihe im Januar 2003. Hierin diirften sich
teilweise die direkten Auswirkungen der Finanzmarktunruhen widerspiegeln, da in diesem Kapital-
fluss vermutlich auch die Finanzierung verbundener Zweckgesellschaften (die zum SFI-Sektor zih-
len) mit Schwierigkeiten bei der Revolvierung von Commercial Paper zum Ausdruck kommt. Aller-
dings lassen die Daten auch darauf schlielen, dass MFIs die Finanzierung ihrer Zweckgesellschaften
nach wie vor stiarker durch den direkten Erwerb von Asset-Backed Securities unterstiitzen, was sich
daraus ablesen lésst, dass die jahrliche Zuwachsrate der vom privaten Sektor erworbenen Wertpa-
piere ohne Aktien im Mérz mit iiber 40 % hoch blieb.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 verlangsamte sich das Jahreswachstum der ldngerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im Mérz weiter auf 5,0 %,
verglichen mit 6,5 % im Vormonat (siche Abbildung 6). Dahinter verbirgt sich ein schwécheres
Wachstum sowohl der langerfristigen Schuldverschreibungen der MFIs als auch des Bestands an
langerfristigen Einlagen des privaten Sektors. Letzteres hdngt mit den Umschichtungen von langer-
fristigen in kiirzerfristige Einlagen vor dem Hintergrund einer recht flachen Zinsstrukturkurve
zusammen. Allerdings zeigt die Aufschliisselung nach Sektoren, dass die niedrigere Jahreswachs-
tumsrate der SFI-Besténde an ldngerfristigen Einlagen auf die Abschwichung bei den Verbriefun-
gen (einschlieBlich synthetischer Verbriefungen) zurtickzufiihren sein konnte, da die Erlose der Ver-
briefungsgesellschaften aus der VerduB3erung von Wertpapieren in der Regel in (kurzfristige und
langfristige) MFI-Einlagen investiert werden.

Bei der Netto-Auslandsposition des MFI-Sektors wurde im Mérz ein monatlicher Kapitalabfluss von
14 Mrd € verbucht, nachdem im Vormonat ein Abfluss in etwa gleicher Hohe verzeichnet worden
war. Auf Jahressicht erhohte sich damit der Kapitalabfluss auf 155 Mrd €, den grofBten {iber zwolf
Monate kumulierten Abfluss seit Juli 2001. Darin spiegelt sich jedoch in erster Linie ein Basiseffekt
wider, da es im Mérz 2007 zum hdchsten jemals verbuchten monatlichen Zufluss gekommen war, der

Tabelle 2 Buchkredite der MFls an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; nicht saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2007 2007 2007 2008 2008 2008
Gesasmtwerts V Q2 Q3 Q4 Q1  Febr. Mirz
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 43,5 12,7 13,8 14,0 14,7 14,8 15,0
Bis zu 1 Jahr 29,2 10,1 12,1 11,9 13,0 13,2 13,9
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 19,7 19,0 19,9 21,1 22,5 22,8 21,8
Mehr als 5 Jahre 51,1 12,0 12,7 12,8 12,9 12,9 13,1
Private Haushalte » 46,5 7,5 7,0 6,6 5,9 5,8 5,4
Konsumentenkredite 3 12,8 6,5 5,7 53 54 5.4 53
‘Wohnungsbaukredite ¥ 71,5 8,6 8,1 7,7 6,7 6,6 6,1
Sonstige Kredite 15,7 3,6 32 3,1 2,5 2,7 1,9
Versicher lIschaff und P i kassen 1,0 23,7 26,6 22,0 6,5 6,4 6,4
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 9,0 16,1 20,0 234 24,2 22,8 R

Quelle: EZB.

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

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wiéhrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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nun aus der Berechnung der iiber zw6If Monate
kumulierten Summe herausfallt. Es sollte auch
beriicksichtigt werden, dass die monatliche Ent-
wicklung der Nettoforderungen der MFIs an
Gebietsfremde tendenziell recht volatil ist, beson-
ders in Zeiten erhohter Unsicherheit.

Im Einklang mit den Einschitzungen fritherer
Monate bestitigen die Daten fiir Mirz insgesamt,
dass die Auswirkungen der Finanzmarktturbulen-
zen auf das Wachstum der weit gefassten Geld-
menge und der Kreditaggregate gering bleiben.
Gleichzeitig gibt es erneut Belege dafiir, dass die
jingsten Spannungen an den Finanzmérkten
bestimmte M3-Komponenten und -Gegenposten,
die eng mit dem Wesen der Turbulenzen in Ver-
bindung stehen, direkt beeinflusst haben. Aller-
dings gibt es kaum Hinweise darauf, dass das
Angebot an Bankkrediten an private Haushalte und
insbesondere an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften wesentlich beeintrichtigt wird. Lasst man
die Effekte der flachen Zinsstrukturkurve und der
Finanzmarktunruhen auller Acht, so bleibt die
Grunddynamik des Geldmengenwachstums kréftig
und deutet auf mittlere bis ldngere Sicht nach wie

Abbildung 6 Gegenposten zu M3

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

mmm  Kredite an den privaten Sektor (1)
wmm  Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)
=== Nettoforderungen an Ansassige aulerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (3)
mesm  Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) (4)
meee - Sonstige Gegenposten (einschlieBlich Kapital und
Riicklagen) (5)
--- M3
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Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
(M3=1+2+3-4+5). Die langerfristigen finanziellen Verbindlich-
keiten (ohne Kapitel und Riicklagen) werden mit umgekehrtem

Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbindlichkeiten
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ERGEBNISSE DER UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET VOM APRIL 2008

Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der im April 2008 vom Eurosys-
tem durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wéhrungsgebiet dargestellt.! Bei
dieser Umfrage kamen einige Anderungen zum Tragen. Erstens wurde sie nun auch in Zypern
und Malta durchgefiihrt. Dariliber hinaus wurde die Anzahl der Befragten in Deutschland und
Italien erhoht, sodass der Teilnehmerkreis im Euroraum aus nunmehr 113 Banken besteht, was
ein besseres Gesamtbild der Kreditvergabe im Eurogebiet vermitteln diirfte. Zweitens wurden
zwei weitere unternehmensbezogene Fragen nach GroBunternehmen sowie kleinen und mitt-
leren Unternehmen (KMU) aufgegliedert. Drittens wurde die Aufteilung der Banken in grofie
und kleine Institute dahingehend iiberarbeitet, dass nun eine restriktivere Definition von GroB3-
banken gilt.

Die befragten Banken berichteten per saldo von einer weiteren Verschérfung der Richtlinien fiir die
Vergabe von Unternehmenskrediten im ersten Quartal 2008, wovon eher die GroBunternehmen als
die KMU betroffen waren; gleichzeitig rechnen sie damit, dass die Verscharfung der Kreditrichtlinien

1 Stichtag fiir den Riicklauf der Angaben der an dieser Umfrage teilnehmenden Banken war der 8. April 2008. Eine ausfiihrliche Analyse
der Umfrageergebnisse wurde am 9. Mai 2008 ver6ffentlicht und kann auf der Website der EZB abgerufen werden.
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im zweiten Quartal des Jahres etwas weniger stark ausfallen wird.? Diese Einschitzung wurde weit-
gehend durch die Antworten auf die Zusatzfragen zu den Turbulenzen an den Finanzmérkten besta-
tigt, die der Umfrage vom April 2008 beigefiigt waren (siche den letzten Abschnitt dieses Kastens).
Zur Kreditnachfrage berichteten die Banken, dass die Nachfrage der Unternehmen insgesamt im ers-
ten Quartal 2008 negativ ausfiel, verglichen mit einer leicht positiven Nettonachfrage im Vorquartal.?
Fiir das erste Quartal 2008 meldeten die teilnehmenden Banken per saldo auch eine weitere Verschar-
fung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte. Zwar wurde insgesamt auch die
Vergabe von Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten an Privathaushalte restriktiver gehand-
habt, doch fiel diese Verschirfung der Kreditrichtlinien per saldo deutlich geringer aus als bei den
Wohnungsbaukrediten. Die Nettonachfrage der privaten Haushalte nach Wohnungsbaukrediten lief3
im ersten Quartal 2008 weiter nach und erreichte deutlich negative Werte; dagegen blieb ihre Nach-
frage nach Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten per saldo weitgehend unverandert.

Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien)

Kreditrichtlinien: Die Richtlinien fiir Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien) wurden im
ersten Quartal 2008 insgesamt weiter verscharft (49 % verglichen mit 41 % im Vorquartal; siche
Abbildung A), worin sich die seit der zweiten Jahreshélfte 2007 andauernden Finanzmarktunru-
hen und die anhaltende Risikoneubewertung widerspiegelten.* Zu den Faktoren, die per saldo zur
Verscharfung der Kreditrichtlinien der Banken beitrugen, zdhlen die Risikoeinschatzung der Kre-
ditinstitute hinsichtlich der allgemeinen Konjunkturaussichten, die branchen- oder unternehmens-
spezifischen Perspektiven sowie alle Faktoren, die sich unter den Finanzierungskosten und bilan-
ziellen Restriktionen der Banken zusammenfassen lassen (d. h. ihr Zugang zur Marktfinanzierung,
ihre Eigenkapitalkosten und ihre Liquiditétsposition).

Was die Kreditkonditionen angeht, so wurden die Kreditrichtlinien insbesondere durch eine
erneute Ausweitung der Margen fiir durchschnittliche Kredite (62 % nach zuletzt 38 %) wie auch
fiir risikoreichere Ausleihungen (72 % nach zuletzt 58 %) weiter verschirft. Auch die nicht preis-
lichen Kreditkonditionen trugen per saldo vermehrt zur Verschirfung der Kreditrichtlinien im
ersten Quartal 2008 bei; zu diesen zéhlen vor allem die Hohe des Darlehens bzw. der Kreditlinie,
aber auch die Sicherheitenanforderungen und sonstige Bedingungen.

Auch im ersten Quartal 2008 wurden vor allem die Kreditrichtlinien fiir GroBunternehmen per
saldo verschérft (53 % nach 44 % im Vorquartal), wiahrend die KMU hiervon nicht so stark betrof-
fen waren (35 % nach 27 %). Zum ersten Mal werden in dieser Umfrage auch die Bestimmungs-
faktoren und Bedingungen fiir Anderungen der Kreditlinien nach Unternehmensgrofe untersucht.
Sowohl bei groen Unternehmen als auch bei KMU beruhten die Restriktionen tiberwiegend auf
den pessimistischeren Erwartungen fiir die Konjunktur und die branchen- oder unternehmensspe-
zifischen Aussichten. Gleichzeitig spielten die Finanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen,
insbesondere aber die Liquiditétsposition der Banken bei der Verschérfung der Kreditrichtlinien
eine Rolle, und zwar vor allem fiir GroBunternehmen und weniger fiir die KMU. Was die Kredit-
konditionen angeht, so war die Verscharfung der Richtlinien fiir Kredite sowohl an Grofunterneh-

2 Der ermittelte prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die eine Verschirfung der Kreditrichtlinien melden,
und dem Anteil der Banken, die eine Lockerung der Kreditrichtlinien angeben. Ein positiver prozentualer Saldo bedeutet, dass die Ban-
ken ihre Kreditrichtlinien insgesamt verschérft haben, wihrend ein negativer prozentualer Saldo darauf hinweist, dass die Kreditrichtli-
nien insgesamt gelockert wurden.

3 Die Nettonachfrage ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die einen Anstieg der Kreditnachfrage melden, und dem Anteil
der Banken, die einen Riickgang angeben.

4 Auf der Grundlage des vorherigen Teilnehmerkreises wire die per saldo verzeichnete Verschérfung etwas stirker ausgefallen.
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Abbildung A Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten an Unternehmen

(inklusive Kreditlinien)
(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verschir-
fung" und , leichte Verschiarfung* und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung® dar. Der prozentuale Saldo
bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der jeweilige Faktor
zu einer Verscharfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat. ,,Eingetreten bezieht sich auf den
Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte sind die aus den Antworten der vorherigen Erhebung errechneten pro-
zentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der April-Umfrage 2008 zu ihren Erwartungen fiir das zweite Quartal 2008 befragt.

men als auch an KMU per saldo hauptsdchlich auf die Ausweitung der Margen der Banken zurtick-
zufiihren, wenngleich die grolen Unternehmen hiervon etwas stirker betroffen waren (sieche
Abbildung B). Von den nicht preislichen Kreditkonditionen ging insgesamt bei den Grofunterneh-
men ein starkerer Effekt fiir die Verscharfung der Kreditrichtlinien aus als bei den KMU.

Abbildung B Konditionen, die zu Veranderungen der Richtlinen fiir die Yergabe von Krediten

bzw. Kreditlinien an Unternehmen beigetragen haben

(prozentualer Saldo im ersten Quartal 2008)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verschirfung® und ,,leichte
Verschirfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung* und ,,deutliche Lockerung® dar.
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Was die Kreditlaufzeiten betrifft, fiel die weitere Verschérfung bei den langfristigen Krediten per saldo
betrachtlich starker aus (57 % nach 39 % bei der letzten Umfrage) als bei den kurzfristigen Krediten
(33 % nach zuvor 28 %). Darin diirften die hoheren Kosten der Anleihefinanzierung der Banken ebenso
zum Ausdruck kommen wie ihre Einschétzung, dass der Zugang zur Finanzierung iiber mittel- und
langfristige Schuldverschreibungen im ersten Quartal 2008 weiterhin erschwert war (sieche Abbildung G).

Fiir das zweite Quartal 2008 wird erwartet, dass sich die Kreditrichtlinien im Vergleich zur Ent-
wicklung im ersten Quartal 2008 mit 44 % etwas weniger stark verschérfen (siche Abbildung A).

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage nach Unternehmenskrediten war im ersten Quartal 2008
negativ (-17 %), nachdem sie im Vorquartal mit 2 % noch leicht positiv gewesen war (siche Abbil-
dung C).5 Hauptgrund hierfiir waren Fusionen, Ubernahmen und Unternehmensumstrukturierun-
gen sowie Anlageinvestitionen. AuBlerdem trug die Innenfinanzierung per saldo zu einer geringe-
ren Nachfrage nach Unternehmenskrediten bei, was auf eine anhaltend solide Ertragslage der
Unternehmen hindeutet. Die Emission von Schuldverschreibungen leistete weiterhin einen positi-
ven Beitrag zur Nettokreditnachfrage der Unternehmen, da die Bedingungen am Markt und insbe-
sondere die gestiegenen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung moglicherweise zu einer
gewissen Substitution der Mittelaufnahme am Kapitalmarkt durch Bankkredite gefiihrt hat.

Abbildung C Veranderungen der Nachfrage nach Unternehmenskrediten
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich
gestiegen und ,,leicht gestiegen* und der Summe der Angaben unter ,,leicht gesunken und ,,deutlich gesunken® dar. Der prozentuale
Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der
jeweilige Faktor zu einer steigenden Nachfrage gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einem Nachfrageriickgang
geflihrt hat. ,,Eingetreten® bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte sind die aus den
Antworten der vorherigen Erhebung errechneten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der April-Umfrage 2008
zu ihren Erwartungen fiir das zweite Quartal 2008 befragt.

5 Auf der Grundlage des vorherigen Teilnehmerkreises wire die Nettonachfrage nach Unternehmenskrediten stirker zuriickgegangen.
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Fiir das zweite Quartal 2008 wird erwartet, dass die Nachfrage nach Unternehmenskrediten gegen-
iiber dem ersten Quartal mit -12 % insgesamt weniger negativ ausfallt (sieche Abbildung C).

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Fiir das erste Quartal 2008 meldeten die Banken insgesamt eine weitere Ver-
scharfung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte (33 % nach 21 % im
Schlussquartal 2007; siche Abbildung D). Ausschlaggebend hierfiir war die Eintriibung der all-
gemeinen Konjunkturaussichten wie auch der Aussichten fiir den Wohnungsmarkt. Die Konkur-
renz durch andere Banken wirkte per saldo weiter in Richtung einer Lockerung der Richtlinien.
Was die Kreditkonditionen angeht, so wurde die Verschérfung der Kreditrichtlinien fiir Woh-
nungsbaukredite hauptsdchlich durch eine Ausweitung der Margen fiir durchschnittliche und fiir
risikoreichere Kredite erzielt. Aulerdem trugen auch nicht preisliche Kreditkonditionen, vor
allem ein weiterer Riickgang der Beleihungsgrenzen, dazu bei, dass sich die Kreditrichtlinien ins-
gesamt verschérften. Fiir das zweite Quartal 2008 erwarten die teilnehmenden Banken per saldo
eine weitere Verschérfung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte (29 %),
wenngleich diese geringer ausfallen diirfte als im Schlussquartal 2007.

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage der privaten Haushalte nach Wohnungsbaukrediten nahm im
ersten Vierteljahr 2008 weiter auf -57 % ab, verglichen mit -36 % im Vorquartal (siche Abbildung E).

Abbildung D Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Wohnungsbaukrediten

an privaten Haushalte
(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Ver-
schérfung* und ,.leichte Verschérfung” und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung* dar. Der pro-
zentuale Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten,
dass der jeweilige Faktor zu einer Verschirfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat.
Eingetreten bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten* Werte sind die aus den Antworten
der vorherigen Erhebung errechneten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der April-Umfrage 2008 zu ihren
Erwartungen fiir das zweite Quartal 2008 befragt.
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nderungen der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten und

Konsumentenkrediten durch private Haushalte

(prozentualer Saldo)

= Eingetreten
«eeee Erwartet

60 60
50 50
40 ‘Wohnungsbaukredite Konsumentenkredite 40
20 30
20 4/\\ TP LI 20

- ~ 5
10 G = . 10
0 . — e 0
%og .. N .
10 —t et : N |10
20 — g 20
-30 \ -30
-40 . -40
-50 N -50
60 (a) N\ (b) 60
-70 -70
QI Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 QI Q2 QI Q2 Q3 Q4 QI Q@ Q Q4 QI Q
2006 2007 2008 2006 2007 2008

Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich gestiegen und ,,leicht gestie-
gen und der Summe der Angaben unter ,leicht gesunken® und ,,deutlich gesunken® dar. ,,Eingetreten* bezieht sich auf den Zeitraum, in
dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte sind die aus den Antworten der vorherigen Erhebung errechneten prozen-
tualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der April-Umfrage 2008 zu ihren Erwartungen fiir das zweite Quartal 2008
befragt.

Abbildung F Verinderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Konsumentenkrediten und

sonstigen Krediten an private Haushalte

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verschirfung und ,,leichte Ver-
schirfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung* dar. Der prozentuale Saldo bei der Auf-
schlisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten,
dass der jeweilige Faktor zu einer Verschirfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat.
Eingetreten bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten* Werte sind die aus den Antworten
der vorherigen Erhebung errechneten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der April-Umfrage 2008 zu ihren
Erwartungen fiir das zweite Quartal 2008 befragt.
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Darin spiegelten sich vor allem das nachlassende Verbrauchervertrauen und die schlechteren
Aussichten fiir den Wohnungsmarkt wider. Fiir das zweite Quartal 2008 wird erwartet, dass die
Kreditnachfrage gegeniiber dem ersten Quartal etwas weniger negativ ausfallt (-53 %).

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Fiir das erste Quartal 2008 meldeten die Banken per saldo eine weitere Ver-
schiarfung der Richtlinien fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte
(19 % nach 10 % im Vorquartal; siche Abbildung F), obgleich diese Verschérfung deutlich
schwicher ausfiel als bei den Wohnungsbaukrediten. Hauptgrund hierfiir war die Risikoeinschét-
zung der Banken angesichts der eingetriibten allgemeinen Konjunkturaussichten, der Kreditwiir-
digkeit der Haushalte und der Werthaltigkeit der Sicherheiten. Die insgesamt verscharften Kre-
ditrichtlinien wurden hauptsédchlich durch eine Ausweitung der Margen fiir risikoreichere Kredite
und in geringerem Umfang fiir durchschnittliche Kredite erzielt. Zudem wurden die nicht preisli-
chen Konditionen gegeniiber dem Vorquartal verschérft. Im Vergleich zum ersten Quartal wird
fiir das zweite Quartal 2008 per saldo von einer etwas stirkeren Verschérfung der Richtlinien fiir
Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte (25 %) ausgegangen.

Kreditnachfrage: Laut Umfrage blieb die Nettonachfrage privater Haushalte nach Konsumen-
tenkrediten und anderen Krediten im ersten Quartal 2008 weitgehend unverandert und war mit
-13 % nach wie vor negativ (nach -11% im Vorquartal; siche Abbildung E). Insbesondere wirkte
sich das geringere Verbrauchervertrauen dimpfend auf die Nachfrage nach Konsumentenkredi-
ten aus. Fiir das zweite Quartal 2008 wird erwartet, dass die Nettonachfrage negativ bleibt (-12 %)
und somit weitgehend dem ersten Quartal entspricht.

Zusatzfragen zu den Finanzmarktunruhen

Wie in den beiden letzten Umfragen enthielt auch die im April 2008 durchgefiihrte Umfrage eine
Reihe von Zusatzfragen zu den Auswirkungen der seit dem zweiten Halbjahr 2007 zu beobach-
tenden Spannungen an den Finanzmérkten. Die Fragen beziehen sich auf den Einfluss der Tur-
bulenzen auf die Kreditrichtlinien, den Zugang zu grof3volumiger Finanzierung und die Bank-
kredite.

Wie auch aus den Antworten auf die reguldren Fragen hervorging, beeintriachtigte die Finanz-
marktlage die Kreditvergabe an Grounternehmen stérker als die an KMU. Darin diirfte zum
Ausdruck kommen, dass die Turbulenzen je nach Verwendungszweck der Kredite unterschied-
lich stark zu Buche schlagen; so haben die Finanzmarktunruhen vor allem die Kreditrichtlinien
zur Finanzierung von Fusionen und Ubernahmen sowie Unternehmensumstrukturierungen deut-
lich beeinflusst. Zugleich wirkten sie sich in geringerem, jedoch zunehmendem Maf3e auf Kredite
zur Finanzierung von Anlageinvestitionen, Lagerhaltung und Betriebskapital aus.

Allgemein berichteten die Banken, dass die Spannungen an den Finanzmérkten im ersten Quar-
tal 2008 gegeniiber dem Schlussquartal 2007 den Zugang zu groB3volumiger Finanzierung
erschwert haben (siche Abbildung G). Insbesondere meldeten sie, dass ihr Verbriefungsgeschift
im Zusammenhang mit dem Verkauf von Wohnungsbau- und Unternehmenskrediten weiterhin in
Mitleidenschaft gezogen wurde. AuBBerdem gaben die Banken an, dass ihre Moglichkeiten, Kre-
ditrisiken aus der Bilanz auszugliedern, in den vergangenen drei Monaten beeintrachtigt worden
seien und sie im ersten Quartal 2008 weiterhin Schwierigkeiten bei der Deckung ihres gro3volu-
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migen Finanzierungsbedarfs iiber den unbesicherten Interbankengeldmarkt hatten. Dariiber hin-
aus hatte ein groferer Teil der Banken, wie schon in der letzten Umfrage vermeldet, im vergan-
genen Dreimonatszeitraum mehr Probleme, sich tiber mittel- und langfristige Anleihen als {iber
kurzfristige Schuldverschreibungen zu finanzieren. In den kommenden drei Monaten diirfte der
Zugang zu gro3volumiger Finanzierung den Erwartungen zufolge etwas weniger stark beein-
trachtigt werden als im ersten Quartal 2008.

Den Angaben zufolge schlugen sich die Schwierigkeiten beim Zugang zu grovolumiger Finan-
zierung im ersten Jahresviertel 2008 auch in dem von den betroffenen Banken gewahrten Kredit-
volumen und den Kreditmargen nieder. Die Banken schdtzten die Auswirkungen des erschwerten
Zugangs zu Verbriefungen auf das Kreditgeschift allgemein grofer ein als die Folgen ihres
erschwerten Zugangs zu den Geldmaérkten, Schuldverschreibungen und sonstigen Markten.
AuBerdem beeinflusste der erschwerte Marktzugang wie schon im Vorquartal die gewéhrten Kre-
ditmargen allgemein stérker als das Kreditvolumen. Die Banken erwarten zwar, dass sich ihr
Zugang zu groflvolumiger Finanzierung etwas verbessern wird, gehen aber gleichzeitig davon
aus, dass sich der erschwerte Marktzugang im zweiten Quartal 2008 stérker als im ersten Jahres-
viertel auf ihre Bereitschaft zur Kreditgewahrung und auf die Kreditmargen auswirken diirfte.
Etwa ein Drittel der Banken gab an, dass ihre Kreditvergabepolitik von der Notwendigkeit
bestimmt wurde, die Inanspruchnahme von mit Forderungen unterlegten Commercial-Paper-Pro-
grammen, die von Conduits oder Structured Investment Vehicles (SIV) emittiert wurden, zu
finanzieren.

Was schlieBlich den Einfluss der durch die Finanzmarktturbulenzen veranderten Eigenkapitalkos-
ten der Banken auf ihre Kreditvergabepolitik betrifft, gab im ersten Quartal 2008 ein groferer
Anteil der teilnechmenden Banken als im Vorquartal an, dass diese Kosten erheblich beeintrach-
tigt worden sind und die Kreditvergabe beeinflusst wurde.

Abbildung G Zugang zu groBvolumiger Finanzierung in den vergangenen drei Monaten
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2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen schwdchte sich im Februar 2008 im Vergleich zum Vormonat etwas ab. Zuriickzufiihren war
dies im Wesentlichen auf eine niedrigere Zwolfmonatsrate der vom MFI-Sektor und, in etwas gerin-
gerem Map, von den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen langfristigen Schuldver-
schreibungen. Die Emission borsennotierter Aktien lag weiter nahezu unverdndert auf einem rela-
tiv moderaten Niveau.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Nach einem Wert von 8,5 % im Januar 2008 ging die Vorjahrsrate der von Ansdssigen im Euro-Wéh-
rungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen im Februar auf 8,0 % zuriick (siche Tabelle 3). Nach
Laufzeiten aufgeschliisselt blieb das jdhrliche Wachstum der Emission kurzfristiger Schuldverschrei-
bungen im Februar gegeniiber dem Vormonat mit 25,7 % unverdndert robust, wiahrend sich die jahr-
liche Zuwachsrate der Begebung langfristiger Titel weiter von 6,7 % auf 6,1 % abschwichte. In die-
ser Entwicklung kommt vor allem ein deutlich niedrigerer Absatz langfristiger Schuldverschreibungen
durch MFIs zum Tragen, der den im Sommer 2007 begonnenen Marktturbulenzen und den anhalten-
den Spannungen mit Blick auf grovolumige Finanzierungen iiber die Finanzmérkte geschuldet ist.

Die Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften emittierten Schuldver-
schreibungen verringerte sich im Februar auf 9,7 % nach 10,6 % im Vormonat (siche Abbildung 7).
Dabei ging die Jahresénderungsrate der kurzfristigen Schuldverschreibungen nichtfinanzieller Unter-
nehmen in diesem Zeitraum um 4,9 Prozentpunkte auf 31,6 % zuriick, wéhrend sich die Zwolfmo-
natsrate der Emission langfristiger Schuldverschreibungen, die mehr als 80 % des Gesamtbestands
ausmachen, im Februar auf 5,6 % verringerte (nach 5,8 % im Januar). Bei einer Betrachtung der
kurzfristigen Entwicklung auf der Basis saisonbereinigter Angaben manifestiert sich seit Beginn der
Finanzmarktturbulenzen bei den langfristigen Schuldverschreibungen ein deutlich gebremster
Absatz. Legt man anhand saisonbereinigter Daten errechnete annualisierte Sechsmonatsraten
zugrunde, so verringert sich die Zuwachsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften emit-
tierten langfristigen Schuldverschreibungen von 8,3 % im Juli 2007 auf 3,3 % im Januar bzw. Feb-

Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

‘ Umlauf Jahreswachstumsraten "
(in Mrd €)
2008 2007 2007 2007 2007 2008 2008
Emittentengruppe Febr. Q1 Q2 Q3 Q4 Jan. Febr.
Schuldverschreibungen: 12 198 8,1 8,8 9,2 9,0 8,5 8,0
MFIs 5105 10,6 10,6 10,9 10,7 9,9 8,6
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 1494 27,6 29,3 28,6 27,3 27,5 24,8
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 695 4,9 6,3 9.4 8,8 10,4 9,7
Offentliche Haushalte 4903 2,4 32 33 3,0 2,3 2,9
Darunter:
Zentralstaaten 4590 2,1 3,0 33 2,9 22 3,0
Sonstige 6ffentliche Haushalte 314 6,8 5,7 3,0 4,6 3,0 2,7
Borsennotierte Aktien: 5803 1,1 1,2 14 14 1,3 1,3
MFIs 858 2,5 2,1 1,8 1,3 0,8 0,5
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 492 1,0 1,1 0,9 2,5 2.4 2,2
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4453 0,8 1,0 1,3 1,3 1,3 1,3
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis* zu den Abschnitten 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets®.
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ruar 2008. Seit Ende 2007 hat diese Abschwé-
chung, in der sich die Ausweitung der
Renditedifferenzen zwischen Unternehmens-
und Staatsanleihen widerspiegelt, an Kontur
gewonnen. Angaben kommerzieller Datenanbie-
ter bestétigen, dass die Aktivitdt im Hochzins-
segment seit Ausbruch der Marktturbulenzen
praktisch zum Erliegen gekommen ist.

Abbildung 7 Aufgliederung der von Ansissigen
im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuldver-

schreibungen nach Emittentengruppen

(Jahreswachstumsraten)
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mit 6,5 % im Vormonat. Diese Verschiebung
zulasten der langfristigen marktbasierten Finan-
zierung ist auf die deutlichen Neubewertungen
zurilickzufiihren, die bei den Emittenten im
Finanzsektor seit Ausbruch der Finanzmarkttur-
bulenzen nicht ohne Auswirkungen geblieben
sind. Das Ausmalf dieses Effekts ldsst sich besser
ermessen, wenn man die kurzfristige Dynamik
betrachtet. So weisen die saisonbereinigten Sechsmonatsdaten fiir das Emissionswachstum bei lang-
fristigen Schuldverschreibungen im Februar mit 2,5 % den niedrigsten Wert seit Anfang 2003 aus.
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet.

Die Jahreswachstumsrate der von nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen
Schuldverschreibungen verringerte sich von 27,5 % im Januar auf 24,8 % im Februar 2008, befand
sich jedoch nach wie vor auf einem hohen Niveau. Die Emissionstatigkeit in diesem Bereich hingt
vor allem mit Verbriefungsaktivitdten der Banken zusammen, die von den Finanzmarktturbulenzen
beeintrichtigt worden sind. Die sich ungeachtet jener Turbulenzen als robust erweisende Emissions-
tatigkeit nichtmonetérer Finanzinstitute im Euroraum scheint mit einer Erholung bei den Privatplat-
zierungen — womoglich unter Verwendung von Asset-Backed Securities als Sicherheiten bei Refi-
nanzierungsgeschiften — zusammenzuhéngen.

Die Vorjahrsrate der von 6ffentlichen Haushalten begebenen Schuldverschreibungen erhéhte sich
leicht von 2,3 % im Januar auf 2,9 % im Februar. Diese Zahlen spiegeln einen geringfiigigen Anstieg
der Wachstumsrate der von Zentralstaaten ausgegebenen Schuldtitel wider, die sich von 2,2 % im
Januar auf 3,0 % im Februar beschleunigte, wahrend die Zwolfmonatsrate der Emission durch sons-
tige 0ffentliche Haushalte in den genannten Monaten von 2,4 % auf 2,2 % zuriickging.

BORSENNOTIERTE AKTIEN
Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet emittierten bdrsennotierten
Aktien blieb im Februar 2008 mit 1,3 % gegeniiber dem Vormonat stabil (sieche Tabelle 3). Darin
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spiegelt sich vor allem das geddmpfte Wachstum [ ET R (AT T PR FE sy T BT
der Begebung borsennotierter Aktien durch — FILUNATCRTEITTTFS LT IR TS

nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften wider, das notierten Aktien nach Emittentengruppen
mit 1,3 % unverdndert war. Im selben Zeitraum
gingen die jahrlichen Wachstumsraten der vom
. CL. . . . = [nsgesamt
Finanzsektor emittierten borsennotierten Aktien ... Monetire Finanzinstitute
: o CE : [\ ====Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
gel_‘lngf'ugl.g zurtick: bel den MFIS .auf 9’5 7 und Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
bei den nichtmonetidren Finanzinstituten auf
2,2 % (siehe Abbildung 8).
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Die Zinssdtze am unbesicherten Geldmarkt erhéhten sich im Berichtsmonat. Der Ein-
monats-EURIBOR zog vom 9. April bis zum 6. Mai um 4 Basispunkte auf 4,39 % an. Ausgeprag-
ter war der Anstieg unterdessen bei den EURIBOR-Sétzen fiir Dreimonats-, Sechsmonats- und
Zwolfmonatsgeld, die am 6. Mai bei 4,86 %, 4,88 % bzw. 4,96 % und damit 12, 13 bzw. 21 Basis-
punkte tiber ihrem Stand vom 9. April lagen (siche Abbildung 9).

Die Differenz zwischen dem Zwo6lfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR weitete sich somit aus
und belief sich am 6. Mai auf 57 Basispunkte, verglichen mit 39 Basispunkten am 9. April (siche
Abbildung 9). In diesem steileren Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt spiegelten sich in
erster Linie gestiegene Erwartungen hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung der EZB-Leitzinsen
wider. Diese Erwartungen richteten sich vor allem auf das zweite Halbjahr 2008 und wirkten sich
somit stirker auf die langeren Laufzeiten als auf die kiirzerfristigen Zinsen aus. Verdnderte Absténde
zwischen den unbesicherten EURIBOR-Sédtzen und besicherten Sétzen (zum Beispiel dem EUREPO
oder den aus dem EONIA-Swap-Index abgeleiteten Satzen) hatten gleichfalls einen Einfluss auf den
Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt. Diese Zinsdifferenzen weiteten sich vor dem Hinter-
grund erneuter Spannungen am Geldmarkt insbesondere bei den langeren Laufzeiten aus. Bei
dreimonatiger Laufzeit stieg die Zinsdifferenz zwischen dem EURIBOR und dem EONIA-Swap-
Index von 74 Basispunkten am 9. April auf 82 Basispunkte am 6. Mai.

Die aus den Preisen der Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit im Juni, September
und Dezember 2008 abgeleiteten Zinssitze beliefen sich am 6. Mai auf 4,74 %, 4,60 % bzw. 4,50 %.
Sie lagen somit 57, 48 bzw. 39 Basispunkte tiber dem Stand vom 9. April.
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Abbildung 9 Geldmarktsatze Abbildung 10 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz

(in % p. a.; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
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Entsprechend der Liquiditdtslage, die die EZB fiir die letzten Tage der (am 15. April endenden) drit-
ten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres 2008 erwartete, wurde am Reserveultimo eine
liquidititsabsorbierende Feinsteuerungsoperation mit eintédgiger Laufzeit durchgefiihrt. Mit diesem
Geschéft wurden 14,88 Mrd € abgeschopft, und der EONIA belief sich an diesem Tag auf 3,78 %
(siche Abbildung 10).

In den ersten Tagen der darauffolgenden Erfiillungsperiode, die am 13. Mai endete, pendelte
sich der EONIA bei rund 4 % ein. Um dem Wunsch der Geschiftspartner zu entsprechen, ihr
Mindestreserve-Soll moglichst frith in der Reserveperiode zu erfiillen, teilte die EZB in dieser
Mindestreserve-Erfiillungsperiode bei ihren Hauptrefinanzierungsgeschiften erneut mehr Liqui-
ditdt als den Referenzbetrag zu. Das Ziel war dabei nach wie vor, zum Ende der Erfiillungsperi-
ode ausgewogene Liquiditdtsbedingungen zu erreichen. Bei den regelméafBligen wochentlichen
Hauptrefinanzierungsgeschiften des Eurosystems am 15., 22. und 29. April sowie am 6. Mai
teilte die EZB deshalb 35 Mrd €, 20 Mrd €, 20 Mrd € bzw. 4 Mrd € mehr als den jeweiligen
Benchmark-Betrag zu. Der daraus resultierende marginale Zuteilungssatz betrug bei den ersten
beiden dieser Geschéfte jeweils 4,21 % und bei den zwei darauffolgenden Geschéften jeweils
4,26 %.

Bei dem regelmifigen langerfristigen Refinanzierungsgeschéft des Eurosystems, das am 30. April
2008 mit einem festgelegten Zuteilungsvolumen von 50 Mrd € abgewickelt wurde, beliefen sich der
marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz auf 4,67 % bzw. 4,75 % und waren
damit gegeniiber dem Stand des vorangegangenen LRG vom 2. April um 23 bzw. 22 Basispunkte
gestiegen. Bei dem Geschéft vom 30. April lag der marginale Zuteilungssatz 19 Basispunkte unter
dem zu diesem Zeitpunkt geltenden Dreimonats-EURIBOR.
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2.4 ANLEIHEMARKTE

Im April und Anfang Mai erhéhten sich die Renditen langfristiger Staatsanleihen an den wichtigs-
ten Mdrkten. Der Anstieg der langfristigen nominalen Anleiherenditen im Eurogebiet war in erster
Linie einer entsprechenden Zunahme der langfristigen realen Anleiherenditen zuzuschreiben. Vor
dem Hintergrund neuer Hochststinde bei den Ol- und Nahrungsmittelpreisen diirfie diese Entwick-
lung eng mit den gednderten Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der kiinftigen Leitzins-
entwicklung zusammenhdngen. Gleichzeitig verdnderten sich die Inflationserwartungen und die
damit verbundenen Risikoprdmien, die in den Breakeven-Inflationsraten zum Ausdruck kommen, von
Ende Mdrz bis Anfang Mai im Euro-Wdhrungsgebiet nur geringfiigig.

Im April und Anfang Mai erhdhten sich die Renditen langfristiger Staatsanleihen an den wichtigsten
Mairkten (siche Abbildung 11). Die Erwartung niedrigerer Leitzinsen wurde in den groften Wirt-
schaftsrdumen zuriickgeschraubt. Ausschlaggebend hierfiir waren in erster Linie die weiterhin steigen-
den Rohstoffpreise, wie sie sich beispielsweise an den neuen Hochststinden der Ol- und Nahrungsmit-
telpreise ablesen lieen. So riickten die Aussichten fiir den Verbraucherpreisanstieg stirker ins
Zentrum des Interesses der Marktteilnehmer. Im Eurogebiet erhdhten sich die Renditen zehnjahriger
Staatsanleihen von Ende Mérz bis zum 6. Mai um rund 20 Basispunkte auf zuletzt etwa 4,3 %. In den
Vereinigten Staaten lagen die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen am Ende des Berichtszeitraums
bei ungefihr 4,0 % und damit rund 50 Basispunkte {iber dem Niveau von Ende Mérz. Dadurch verrin-
gerte sich der Renditeabstand zwischen zehnjéhrigen Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten und
im Euro-Wéhrungsgebiet um rund 30 Basispunkte. Die Verdnderungen der nominalen Renditen in die-
sen beiden Wirtschaftsraumen sind vor allem durch eine entsprechende Entwicklung der realen Ren-
diten bedingt. In Japan stiegen die Renditen zehnjihriger Staatsanleihen seit Ende Méarz um 35 Basis-
punkte und beliefen sich am Ende des Berichtszeitraums auf 1,6 %. Die Messgrofen der impliziten
Anleihemarktvuolatilitéit. v§réinderten s.ich im Euro- TSR [ e e

raum kaum, wihrend sie in den Vereinigten Staa- | SEEUS TR

ten zuriickgingen, was darauf hindeutet, dass sich
die Unsicherheit der Marktteilnehmer beziiglich ~ (in % p. a; Tageswerte)

der kurzfristigen Aussichten am US-Anleihe- —— Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala)

. . . ot hat | eeees Vereinigte Staaten (linke Skala)
markt im Berichtszeitraum abgeschwicht hat. we==  Japan (rechte Skala)

In den Vereinigten Staaten erhéhten sich die
Renditen langfristiger Staatsanleihen im April
und Anfang Mai. Obgleich die verdffentlichten
Daten ein uneinheitliches Bild der konjunkturel-
len Aussichten zeichneten, gingen die Marktteil-
nehmer zunehmend davon aus, dass der Immobi-
lienmarkt und die US-Wirtschaft im Allgemeinen
die Talsohle durchschritten hitten. Die mittel-
fristig nicht mehr ganz so negativen Wachs-
tumsaussichten schlugen sich auch in einem
Anstieg der Renditen langfristiger inflationsindex-
ierter Staatsanleihen nieder, der jedoch etwas
niedriger ausfiel als jener der nominalen Rendi- Mai  Juli  Sept. Nov. Jan.  Mirz
ten. Die Breakeven-Inflationsraten, in denen sich 2007 2008
die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer Quellen: Bloomberg und Reuters. ) i
. . L . ) Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
und die damit verbundenen Risikopramien wider- sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die niichstliegende Restlauf-
spiegeln, erhdhten sich im Berichtszeitraum wei- rett
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Abbildung 12 Renditen inflationsindexierter Abbildung 13 Nullkupon-Breakeven-

Nullkuponanleihen im Euro-Wahrungsgebiet Inflationsraten im Euro-Wahrungsgebiet
(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte; (in % p. a.; gleitender Funftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt) saisonbereinigt)
== Fiinfjéhriger Terminzins inflationsindexierter == Fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in
Anleihen in fiinf Jahren fiinf Jahren
-+« Fiinfjahriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen «««+ Finfjdhrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate
====Zchnjdhriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen ==== Zechnjihrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen. Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

terhin iber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg. Die Entwicklung der Breakeven-Inflationsraten
ldsst sich anhand der neuen Hochststinde bei den Olpreisen erkldren, von denen in der Regel
— zumindest auf kurze Sicht — ein Aufwirtsdruck auf die Teuerung ausgeht. Der Beschluss des Offen-
marktausschusses der US-Notenbank vom 30. April, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld um 25 Basis-
punkte auf 2,0 % zu senken, war von den Marktteilnehmern weitgehend erwartet worden.

Der Anstieg der langfristigen nominalen Zinssétze im Eurogebiet war in erster Linie einer dhnlichen
Zunahme der entsprechenden realen Renditen zuzuschreiben (siche Abbildung 12). Diese Entwick-
lung lasst sich bis zu einem gewissen Grad darauf zuriickfiihren, dass die Marktteilnehmer ihre Ein-
schitzung der Wachstumsaussichten fiir den Euroraum nach oben revidierten, eine Interpretation,
die durch die Ver6ffentlichung einiger positiver Wirtschaftsdaten im Berichtszeitraum, insbesondere
fiir die Industrie, gestiitzt wird. Dartiber hinaus diirfte die Erholung der nominalen und realen Staats-
anleiherenditen auch eine Zunahme der in diesen Renditen enthaltenen Risikoprdmien von dem
zuvor niedrigen Niveau aufgrund eines Riickgangs der Nachfrage nach qualitativ hochwertigen
Staatsanleihen in einem Umfeld zunehmenden Risikoappetits der Anleger widerspiegeln. In Kas-
ten 3 wird die Entwicklung der Renditeabstdnde von Staatsanleihen erldutert, die ebenfalls deutlich
durch die jiingste Schwankung der Risikobereitschaft der Anleger beeinflusst wurde.

Angesichts hoher und steigender Preise fiir Energie und Nahrungsmittel haben die Breakeven-Infla-
tionsraten fiir Anleihen mit fiinf- und zehnjdhriger Laufzeit seit Ende Mérz zugenommen (siehe
Abbildung 13). Die fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren — eine Messgrofie
der langfristigen Inflationserwartungen und der damit verbundenen Risikoprdmien — lag hingegen
am 6. Mai nach wie vor bei rund 2,4 %.

Bei der impliziten Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld im Euroraum war wéhrend des Berichtszeit-
raums erneut eine Verschiebung nach oben zu verzeichnen, insbesondere bei Laufzeiten von einem
Jahr bzw. bis zu drei Jahren (siche Abbildung 14). Dies ist in erster Linie darauf zuriickzufiihren, dass
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die Marktteilnehmer ihre Erwartungen hinsicht-
lich der kiinftigen Leitzinsentwicklung nach oben
korrigiert haben. Der Beschluss des EZB-Rats
vom 10. April, die Leitzinsen unverdndert zu
belassen, fiihrte nicht unmittelbar zu einer deutli-
chen Anderung der impliziten Terminzinsstruk-
turkurve fiir Tagesgeld.

Der Renditeabstand von Unternehmensanleihen im
Euroraum verringerte sich im April und Anfang
Mai. Insbesondere die Renditedifferenz von Anlei-
hen am unteren Rand des Bonitétsspektrums und
von Anleihen, die von finanziellen Kapitalgesell-
schaften begeben wurden, gingen zuriick. Gemes-
sen an der Differenz gegeniiber Renditen ver-
gleichbarer Staatsanleihen sanken die relativen
Kosten der Unternehmensfinanzierung iiber die
Emission von Anleihen mit einem BBB-Rating im
Berichtszeitraum im Durchschnitt aller Sektoren
um etwa 55 Basispunkte. Alles in allem scheint
diese Entwicklung der Renditeaufschliage in erster
Linie durch einen Riickgang des Marktpreises fiir

Abbildung 14 Implizite Terminzinssatze fiir

Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; Tageswerte)

= 6. Mai 2008

~~~~~ 31. Mirz 2008
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45 // 45
40 / 40
~ o
3,5 NSPLL 3,5
3,0 )
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Quellen: EZB, Euro MTS (zugrunde liegende Daten) und Fitch
Ratings (Ratings).

Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich
aus der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt
die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der
Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung die-
ser impliziten Terminzinsstrukturkurven ist auf der Website
der EZB unter ,,Euro area yield curve dargelegt. Bei den in
der Schitzung verwendeten Daten handelt es sich um die Ren-
diten von Staatsanleihen im Euro-Wéhrungsgebiet mit AAA-

o . . . Rating.
Kreditrisiken im Allgemeinen bedingt zu sein. e

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER RENDITEABSTANDE VON STAATSANLEIHEN

Im Zuge der Finanzmarktturbulenzen haben sich die Renditedifferenzen zwischen deutschen Staats-
anleihen und Staatsanleihen aus anderen Léndern des Eurogebiets erhoht. Vor allem von Ende Feb-
ruar bis Mitte Mérz schnellten sie betrdchtlich nach oben (siche Abbildung A)! und erreichten Spit-
zenwerte knapp unter oder sogar iiber den Rekordstéinden der betreffenden Lander seit ihrem Beitritt
zur Wiahrungsunion. Die Spannungen an den Finanzmérkten und die Eintriilbung der Aussichten fiir
den europédischen Finanzsektor konnten unter anderem den Anstol3 zur Neubewertung des Léander-
ausfallrisikos gegeben haben. So widmen die Marktanalysten insbesondere den Landern mit groflen
fiskalischen und auenwirtschaftlichen Ungleichgewichten wieder verstarkt ihre Aufmerksamkeit.

Der vorliegende Kasten beschéftigt sich mit der jiingsten Entwicklung der Renditeabstdnde zwi-
schen verschiedenen Staatsanleihen des Euroraums und untersucht diesbeziiglich den potenziel-
len Einfluss von Kredit- und Liquiditétsrisikopramien. Es wird deutlich gezeigt, dass die Anle-
ger bei ihrer Zuflucht in Staatsanleihen als ,,sicherem Hafen zunehmend zwischen den einzelnen
Landern unterschieden haben. AbschlieBend wird die Entwicklung der Renditedifferenzen vor
dem Hintergrund der Haushaltslage und der Konjunkturaussichten der betreffenden Lander
beleuchtet.

1 Die Abbildungen in diesem Kasten beziehen sich auf die fiinf grofiten Lander des Euroraums (Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien
und die Niederlande) sowie auf die Lander mit hoher Staatsverschuldung (Belgien, Griechenland und Italien).
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Kreditrisiko und Liquidititsrisiko als Erklirungsfaktoren

Die jiingste Ausweitung der Renditeabstidnde bei den Staatsanleihen hdngt sowohl mit der relati-
ven Liquiditét der jeweiligen Papiere als auch mit der unterschiedlichen Bonitét der Emittenten
zusammen.? Was den ersten Aspekt betrifft, so werfen Anleihen, die zu niedrigen Transaktions-
kosten und ohne Auslosung grofler Preisdnderungen sofort gehandelt werden kénnen, ceteris pari-
bus tendenziell niedrigere Renditen ab. Im Hinblick auf den zweiten Aspekt gilt es zu bedenken,
dass die Renditedifferenz nicht nur vom wahrgenommenen relativen Kreditrisiko (Risikomenge)
abhéngt, sondern auch von der fiir das Risiko verlangten Entschadigung (Risikopreis), die wiede-
rum mit dem allgemeinen Niveau der Risikoaversion der Anleger in Beziehung steht.

Eine ndhere Betrachtung dieser beiden Determinanten zeigt, dass die Neubewertung der sich aus
den Staatsanleihen des Eurogebiets ergebenden Risiken mit der allgemeinen Zunahme der Risi-
koscheu an den globalen Finanzmérkten im Einklang steht. So haben sich die Zinsaufschldge bei
allen Kategorien risikoreicher Finanzaktiva seit dem Einsetzen der Finanzmarktturbulenzen
erhoht. Die Zinsaufschldge bei Staatsanleihen reagierten etwas zeitverzogert, konnten sich der
Entwicklung aber nicht ginzlich entziehen. Abbildung B verdeutlicht, dass die Pramie fiir Kredit-
ausfallswaps (CDS-Priamie), eine Messgrof3e fiir das Ausfallrisiko von Staatsanleihen, in allen
Euro-Léndern gestiegen ist.

Abbildung A Renditeabstand zehnjihriger

Abbildung B Veranderung der Zinsaufschlage
Staatsanleihen gegeniiber Deutschland

von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet
gegeniiber Deutschland

(in Basispunkten) (in Basispunkten; von Juli 2007 bis April 2008)
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Quelle: Bloomberg.
Anmerkung: Der Renditeabstand zwischen griechischen und deut-
schen zehnjéhrigen Staatsanleihen belief sich am 1. Januar 1999
auf {iber 300 Basispunkte.

Quelle: Bloomberg.

2 Was die allgemeinen Determinanten der Renditeabstinde von Staatsanleihen in der Fachliteratur betrifft, betonen Favero, Pagano und
von Thadden einen gemeinsamen Trend in Bezug auf das aggregierte Risiko; siche Favero, Pagano und von Thadden, How does Liqui-
dity Affect Government Bond Yields?, IGIER Working Paper Nr. 323, 2007. Beber, Brandt und Kavajecz vertreten die Auffassung, dass
die Renditedifferenz von Staatsanleihen iiberwiegend auf Unterschiede in der Kreditqualitéit zuriickzufiihren ist, wobei jedoch in Zeiten
von Marktanspannungen tendenziell Liquidititsfaktoren dominieren; siche Beber, Brandt und Kavajecz, Flight-to-Quality or Flight-to-
Liquidity? Evidence from the Euro-Area Bond Market, NBER Working Paper Nr. 12376, 2006. Manganelli und Wolswijk weisen auf die
Korrelation zwischen Staatsanleiherenditen und Kurzfristzinsen hin; siche Manganelli und Wolswijk, Market discipline, financial integ-
ration and fiscal rules: what drives spreads in the euro area government bond market?, Working Paper Nr. 745 der EZB, 2007.
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Im Verlauf der seit August 2007 verzeichne-
ten Marktturbulenzen hat sich die Liquiditat
am Staatsanleihemarkt des Eurogebiets vor-
wiegend auf den Markt fiir Terminkontrakte

Abbildung C Zeitvariable Korrelation
zwischen den tadglichen Aktienrenditen des

Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index und den
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen

(Fiinftagesdurchschnitte, 1. Januar 2008 bis 25. April 2008)
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auf deutsche Bundesanleihen (die an der
Eurex gehandelt werden) konzentriert. Dies
hat sich positiv auf die Entwicklung der deut-
schen Staatsverschuldung im Verhéltnis zu
der anderer Lénder ausgewirkt und konnte
eine Erkldrung fiir das bessere Abschneiden
Deutschlands im Vergleich zu anderen Lan-
dern mit dhnlichen oder sogar besseren Haus-
haltsaussichten liefern. Das Versiegen der
Liquiditdt am Staatsanleihemarkt des Euro-
raums in der ersten Mérzhilfte diirfte die Aus- ~ -08 . -0.8
weitung der Renditeabstiinde zusitzlich ver- fan. Febr. 2008 Marz Aprl

starkt haben. Das Austrocknen der Liquiditét

des Kassamarkts vollzog sich zu einer Zeit,
als offenbar einige kreditgehebelte Investoren
aufgrund der schwierigeren Refinanzierungs-
bedingungen beschlossen, einen Teil ihrer in den vergangenen Jahren aufgebauten Bestdnde
an hoher rentierlichen Staatsanleihen zu liquidieren.

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Korrelationen werden anhand eines bivariaten
GARCH-Modells (BEKK) berechnet.

Aufgrund dieser beiden Faktoren (der Kredit- und der Liquiditétspramie) wurden solche Staats-
anleihen bevorzugt, die als sicherer und liquider galten: Dies waren vor allem deutsche Staatsan-
leihen. Der erste Faktor (die Neubewertung des Kreditrisikos) spielte bei der Neubewertung ein-
deutig die groBere Rolle.

Die genannten Marktfaktoren waren wahrend der abrupten Ausweitung der Renditeabstdnde
in der ersten Mérzhilfte dominierend. Die allméhliche Normalisierung der Liquidititsbedin-
gungen und das Wiederaufkommen einer gewissen Risikobereitschaft, die allgemein an den
Kreditmérkten zu beobachten war, sorgten im April fiir eine Verringerung der Renditediffe-
renzen.

Groflere Renditedifferenzen als Ausdruck eines differenzierten Anlegerverhaltens bei der
Flucht in sichere Hiifen

Die zunehmend differenziertere Beurteilung von Staatsanleihen spiegelt sich auch darin wider,
dass die Anleihen der verschiedenen staatlichen Emittenten in unterschiedlichem MafBe als siche-
rer Hafen betrachtet werden. In turbulenten Finanzmarktsituationen schichten Investoren ihre
Portfolios in der Regel zugunsten sicherer und liquider Anlageformen um. Um das Ausmal einer
solchen Flucht in die Qualitdt zu beurteilen, kann beispielsweise die zeitvariable Korrelation zwi-
schen der Rendite von Staatsanleihen und der Rendite risikoreicherer Anlagen herangezogen wer-
den, wobei Letztere z. B. anhand eines marktbreiten Aktienkursindex ermittelt wird. Je ausge-
préagter die Flucht in sichere Anlageformen, desto negativer diirfte die Korrelation ceteris paribus
ausfallen. In der Tat war die Korrelation zwischen den Renditen langfristiger Staatsanleihen des
Eurogebiets und den Renditen auf den EURO STOXX 50 wéhrend der jiingsten Finanzmarkt-

spannungen stark negativ.
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Seit Anfang 2008 ist eine zunehmende Differenzierung bei der Flucht in sichere Anlagen zu
beobachten (siche Abbildung C). Wahrend die Korrelationsmessgrolen Anfang Januar rund
-0,5 % betrugen und nur eine sehr geringe Streuung aufwiesen, war ab Februar eine Auffacherung
zu beobachten. Seit Mitte Mérz ist eine Differenzierung erkennbar, wobei Deutschland die nied-
rigste Korrelation (und somit den stirksten Einfluss von Safe-haven-Umschichtungen) aufweist.
In Griechenland, gefolgt von Belgien und Italien, war die negative Korrelation am schwéchsten
ausgepragt.

Jiingste Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte und Konjunkturaussichten

Die Ausweitung der Renditeabstinde von Staatsanleihen spiegelt eine Reihe landerspezifischer
Risikofaktoren wider, die insbesondere die Haushaltspositionen der jeweiligen Lander betreffen.
Wihrend die Finanzierungssalden in einigen Landern des Euroraums 2007 einen relativ soliden
Stand erreichten, weisen andere Lander nach wie vor hohe Defizite und Schuldenstédnde auf, und
die Aussichten fiir die 6ffentlichen Finanzen sind tiberwiegend mit Abwartsrisiken behaftet. Aus
der Frithjahrsprognose 2008 der Europdischen Kommission geht hervor, dass Frankreich, Italien,
Portugal und Griechenland im laufenden Jahr Defizite von 2 % des BIP oder deutlich dariiber auf-
weisen werden. In den beiden erstgenannten Landern spiegelt sich darin eine Lockerung der
Haushaltspolitik wider. Fiir 2009 erwartet die Kommission in den Landern mit hohen Defiziten
keine Konsolidierung. Die o6ffentliche Verschuldung diirfte in Italien, Griechenland und Belgien
hoch bleiben und in Irland, Portugal und Frankreich steigen (siche Tabelle).

Der genannten Friihjahrsprognose zufolge diirfte das euroraumweite BIP-Wachstum im Jahr 2008
rund 0,6 Prozentpunkte niedriger ausfallen als in den Stabilititsprogrammen der Lander angege-
ben. Die grofiten Abweichungen sind in Italien (-1,0 Prozentpunkt), Spanien und Luxemburg
(jeweils -0,9 Prozentpunkte), Irland und Frankreich (jeweils -0,7 Prozentpunkte) und Griechen-
land (-0,6 Prozentpunkte) zu erwarten. Die weniger ehrgeizigen Plane zur Haushaltskonsolidie-
rung signalisieren den Kapitalmarkten moglicherweise im Zusammenspiel mit den schwécheren
Wachstumsaussichten die Notwendigkeit einer zusétzlichen staatlichen Mittelaufnahme iiber die

Tabelle Finanzierungssaldo und Verschuldung der éffentlichen Haushalte

(in % des BIP)
Finanzierungssaldo Verschuldung

2007 2008 2009 2007 2008 2009
Belgien -0,2 -0,4 -0,6 84,9 81,9 79,9
Deutschland 0,0 -0,5 -0,2 65,0 63,1 61,6
Irland 0,3 -1,4 -1,7 25,4 26,9 28,8
Griechenland -2,8 -2,0 -2,0 94,5 92,4 90,2
Spanien 2,2 0,6 0,0 36,2 353 35,2
Frankreich -2,7 -2,9 -3,0 64,2 64,4 65,1
Italien -1,9 -2,3 24 104,0 103,2 102,6
Zypern 33 1,7 1,8 59,8 47,3 432
Luxemburg 2,9 2,4 2,3 6,8 7.4 7,6
Malta -1,8 -1,6 -1,0 62,6 60,6 58,8
Niederlande 0,4 1,4 1,8 454 42,4 39,0
Osterreich -0,5 -0,7 -0,6 59,1 57,7 56,8
Portugal -2,6 -2,2 -2,6 63,6 64,1 64,3
Slowenien -0,1 -0,6 -0,6 24,1 23,4 22,5
Finnland 53 4,9 4,6 354 31,9 29,1
Euro- -0,6 -1,0 -1,1 66,4 65,2 64,3

Wihrungsgebiet

Quelle: Friihjahrsprognose 2008 der Europdischen Kommission.
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Emission von Staatsanleihen, wodurch es in Ldndern mit Haushaltsungleichgewichten zu Druck
auf die Langfristzinsen kommt. Aulerdem geht die Unsicherheit iiber die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung in einigen Landern mit hohen Leistungsbilanzdefiziten einher, die eine umfangrei-
che AuBlenfinanzierung erfordern.

Hinzu kommt das Risiko, dass durch eine Umkehr vergangener unerwarteter Mehreinnahmen und
die etwaigen Kosten direkter staatlicher Interventionen zur Unterstiitzung von Finanzinstituten
(die auch in der oben erwéhnten Entwicklung der CDS-Spreads zum Ausdruck kommen) im wei-
teren Jahresverlauf zusdtzlicher Druck auf die Haushalte ausgeiibt wird. Dies wiirde die Staats-
ausgaben und Schuldenstéinde erh6hen und moglicherweise {iber eine hohere Zinslast zu Zweit-
rundeneffekten fiihren.

Insgesamt ist festzustellen, dass die Neubewertung der Risiken an den Finanzmirkten und die
gestiegene Risikoaversion der Anleger eine Umschichtung von risikoreicheren Anlageformen hin
zu Staatsanleihen bewirkt hat, die als sicherer Hafen gelten. Im ersten Quartal 2008 weiteten sich
die Renditedifferenzen zwischen deutschen Staatsanleihen und entsprechenden Anleihen anderer
Lénder des Eurogebiets aus, da die Anleger zunehmend nach Emittentenland differenzierten. Dies
geschah vor dem Hintergrund einer Hohereinschétzung der ldnderspezifischen Risiken im Zusam-
menhang mit den Aussichten fiir die 6ffentlichen Finanzen und die Gesamtwirtschaft. Aber auch
die gestiegenen Risikoprdmien diirften in dieser Hinsicht eine Rolle gespielt haben. Hinzu kommt,
dass das Versiegen der Liquiditit am Staatsanleihemarkt erheblich zur Divergenz der Staatsanlei-
herenditen im Euroraum beigetragen hat.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die MFI-Zinsen fiir Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften gingen
im Februar 2008 leicht zuriick, was zum Teil der Entwicklung der Marktzinsen geschuldet war. Seit
Beginn der Finanzmarktturbulenzen haben sich die kurzfristigen MFI-Zinssdtze weitgehend im Ein-
klang mit den Geldmarktsdtzen erhéht, wihrend die Entwicklung der langfristigen MFI-Zinsen zu
einem Anstieg der Renditeaufschlige gegeniiber Staatsanleihen fiihrte. Zugleich weitete sich der
Abstand zwischen den langfristigen Kreditzinsen und den anhand der Anleiherenditen der MFIs
gemessenen Finanzierungskosten nur geringfiigig aus.

Im Februar verringerten sich die kurzfristigen MFI-Zinssitze fiir Einlagen und Kredite angesichts
eines Riickgangs der Geldmarktzinsen leicht (siche Tabelle 4 und Abbildung 15). Die Zinsen fiir
kurzfristige Einlagen (bis zu einem Jahr) sanken sowohl bei den privaten Haushalten als auch bei den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. Bei den kurzfristigen Krediten an private Haushalte gingen
die Zinsen fiir Konsumentenkredite und Wohnungsbaukredite an private Haushalte im Neugeschift
von Januar bis Februar um 5 bzw. 3 Basispunkte zuriick. Gleichzeitig verringerten sich die MFI-
Zinsen fiir neue Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit variabler Verzinsung oder einer
anfénglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr sowohl bei kleinen als auch bei grofien Darlehen um
9 bzw. 7 Basispunkte, wihrend die Zinssitze fiir Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften um 12 Basispunkte zuriickgingen. Mit Blick auf diese Entwicklung muss beriicksichtigt
werden, dass der Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld im Februar um 12 Basispunkte fiel.

Langerfristig betrachtet haben sich die kurzfristigen MFI-Zinsen seit Juni 2007 weitgehend ana-
log zu den Zinssétzen am unbesicherten Geldmarkt entwickelt. Von Juni 2007 bis Februar 2008
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Abbildung 15 Kurzfristzinsen der MFls und
vergleichbarer Geldmarktsatz

(in % p. a.; Zinssitze im Neugeschift; gewichtet )

= (Geldmarksatz fiir Dreimonatsgeld
«ee« Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder anfing-

licher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr

==== Konsumentenkredite an private Haushalte mit variabler
Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung von bis
zu 1 Jahr

—— Tiglich fillige Einlagen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften

----- Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

- - - Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu 1 Jahr

=-=- Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
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1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Léndergewichten ermit-
telt, die auf Basis des gleitenden Zwolfimonatsdurchschnitts des
Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw. auf Basis des
durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im Jahr 2003 (von
Januar 2003 bis November 2003) berechnet wurden. Weitere Ein-
zelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssitze der MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2004.

Abbildung 16 Langfristzinsen der MFls und
vergleichbarer Kapitalmarktsatz

(in % p. a.; Zinssdtze im Neugeschift; gewichtet”)
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anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren
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----- Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Laufzeit von mehr als 2 Jahren
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1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Landergewichten
ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwolfmonatsdurchschnitts
des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw. auf Basis
des durchschnittlichen Neugeschéftsvolumens im Jahr 2003 (von
Januar 2003 bis November 2003) berechnet wurden. Weitere Ein-
zelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssitze der MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2004.

erhohten sich die kurzfristigen MFI-Zinsen fiir Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften um 33 bzw. 13 Basispunkte, wahrend der Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld
um 21 Basispunkte anstieg. Zugleich stiegen die Zinsen fiir Konsumentenkredite und Wohnungs-
baukredite an private Haushalte um 34 bzw. 28 Basispunkte, wohingegen die kurzfristigen Zins-
sétze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von bis zu 1 Mio € um 31 Basispunkte
zulegten.

Im Februar 2008 verringerten sich die MFI-Zinssétze fiir Einlagen privater Haushalte mit einer
Laufzeit von mehr als zwei Jahren um 17 Basispunkte und fiir entsprechende Einlagen nichtfinan-
zieller Kapitalgesellschaften um 27 Basispunkte (siche Tabelle 4 und Abbildung 16). Diese
Abnahme der Einlagenzinsen steht mit dem Riickgang der Renditen zwei- und fiinfjahriger Staats-
anleihen um 33 bzw. 22 Basispunkte im selben Zeitraum im Einklang. Die langfristigen MFI-
Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte und fiir Kredite von bis zu 1 Mio € an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften fielen um 6 Basispunkte. Die langfristigen Zinsen fiir Kredite von
mehr als 1 Mio € an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sanken stérker, und zwar um 13 Basis-
punkte (siche Abbildung 16).
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Tabelle 4 Zinssatze der MFls im Neugeschaft

(in % p. a.; in Basispunkten; gewichtet !

Verénderung in
Basispunkten
bis Febr. 20082

2007 2007 2007 2007 2008 2008 | 2007 2007 2008
Q1 Q2 Q3 Q4 Jan.  Febr. Juli Okt. Jan.

Einlagenzinsen der MFIs
Einlagen privater Haushalte

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 3,51 3,77 4,07 428 4,18 4,10 25 0 -8
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 2,71 2,73 3,08 3,09 3,33 3,16 13 -4 -17
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 238 241 2,57 2,61 2,59 2,68 24 10 9
3 Monaten
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 314 331 3.50 3.67 375 377 18 20 )
3 Monaten
TaglAlch fallige Einlagen nichtfinanzieller 172 1,79 1.92 1,97 2,01 2,01 19 4 0
Kapitalgesellschaften
Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 3,67 3,93 4,13 4,26 4,12 4,06 5 -1 -6
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 3,61 4,09 4,37 4,18 4,62 4,35 -3 -14 =27
Kreditzinsen der MFIs
Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher
Zinsbindung von bis zu 1 Jahr 7,69 8,09 8,50 8,24 8,48 8,43 36 32 -5
‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher
Zinsbindung von bis zu 1 Jahr 4,78 4,99 5,23 5,31 5,30 5,27 21 -2 -3
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als
5 und bis zu 10 Jahren 4,69 4,89 5,08 5,06 5,07 5,01 -1 -7 -6
Ubeleehungskredlte an nichtfinanzielle 6.06 6.18 6.50 6.63 6.62 6.50 19 s 12
Kapitalgesellschaften
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfénglicher
Zinsbindung von bis zu 1 Jahr 5,29 5,53 5,92 6,08 5,93 5,84 25 -12 -9
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 483 5.00 524 528 527 521 12 6 I
5 Jahren
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von mehr als 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher
Zinsbindung von bis zu 1 Jahr 4,68 4,90 5,21 5,33 5,11 5,04 13 -6 -7
Mit anfédnglicher Zinsbindung von mehr als 4,86 5,17 5,43 5,47 5,26 5,13 -5 -18 -13
5 Jahren
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 3,89 4,15 4,74 4,85 4,48 4,36 14 -33 -12
Rendite zweijéhriger Staatsanleihen 3,94 4,45 4,10 4,05 3,73 3,40 -108 -71 -33
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen 3,95 4,57 4,19 4,14 3,86 3,64 91 -57 -22
Quelle: EZB.

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Liandergewichten ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwolfmonatsdurchschnitts des
Neugeschiftsvolumens 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.

Bei Betrachtung eines lingeren Zeithorizonts zeigt sich auerdem, dass die langerfristigen MFI-
Zinsen fiir Einlagen und Kredite seit Juni 2007 meist gestiegen sind. Die MFI-Zinssétze fiir Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jah-
ren und bis zu zehn Jahren erh6hten sich um 12 Basispunkte. Bei Krediten an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren und in Hohe
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von bis zu 1 Mio € stiegen die MFI-Zinsen um 21 Basispunkte, wihrend sie sich fiir grof3ere Kre-
dite geringfiigig um 4 Basispunkte verringerten. Diese Entwicklung steht im deutlichen Gegensatz
zum gleichzeitigen starken Riickgang der Staatsanleiherenditen um 93 und 105 Basispunkte bei
fiinf- bzw. zweijdhrigen Anleihen. Der Renditeabstand zwischen den MFI-Kreditzinsen und den
Staatsanleiherenditen hat sich daher seit Beginn der Finanzmarktturbulenzen erheblich vergrofert,
was auch den Ergebnissen der jiingsten Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wéhrungsgebiet
entspricht (siche Kasten 2). Zugleich weitete sich der Abstand zwischen den Kreditzinsen und den
Finanzierungskosten der MFIs angesichts der sprunghaft gestiegenen Kosten der grovolumigen
Finanzierung fiir die MFIs bis Februar nur geringfiigig aus, was sich an den Anleiherenditen able-

sen ldsst.

2.6 AKTIENMARKTE

Die Aktienkurse im Euro-Wdhrungsgebiet und an anderen wichtigen Mdrkten stiegen von Ende
Méirz bis Anfang Mai deutlich an. Allgemein wurde die Entwicklung an den Aktienmdrkten des
Euroraums in diesem Zeitraum durch eine héhere Risikoneigung der Anleger gestiitzt, die ihrerseits
womdglich auch mit der Einschdtzung seitens der Marktteilnehmer zusammenhing, wonach die Kre-
ditmdrkte den grofsten Teil ihrer Verlustphase bereits hinter sich gelassen haben kénnten. Dariiber
hinaus scheint sich bei den Anlegern die Einschdtzung durchgesetzt zu haben, dass sich die Wirt-
schaft im Eurogebiet nur leicht eintriiben wird. Zugleich lief3 die Unsicherheit an den wichtigsten
Aktienmdrkten gemessen an der impliziten Volatilitdit deutlich nach.

Abbildung 18 Implizite Aktienkursvolatilitit

Abbildung 17 Aktienindizes

(Index: 1. Mai 2007 = 100; Tageswerte) (in % p.a.: gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die Ver-
einigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.
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Quelle: Bloomberg.

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



Die marktbreiten Aktienindizes bewegten sich an den wichtigsten Markten im April und Anfang
Mai nach oben (siche Abbildung 17). Von Ende Mérz bis zum 6. Mai 2008 legten die Aktienkurse
im Euroraum und in den Vereinigten Staaten gemessen am Dow Jones Euro STOXX und am Stan-
dard & Poor’s 500 um 6 % bzw. 7 % zu. In Japan wiesen die am Nikkei 225 gemessenen Aktien-
kurse im selben Zeitraum ein Plus von 11 % auf. Zugleich ging die Unsicherheit an den wichtigsten
Aktienmaérkten, gemessen an der aus Aktienoptionen abgeleiteten impliziten Volatilitit, merklich
zuriick, wobei die Werte jedoch nach wie vor iiber dem vor Beginn der Finanzmarktturbulenzen
beobachteten Niveau lagen (siche Abbildung 18).

In den Vereinigten Staaten erholten sich die Aktienmérkte im Berichtszeitraum vor dem Hintergrund
von Spekulationen, wonach die Kreditmarkte den gro3ten Teil ihrer Verlustphase bereits hinter sich
gelassen haben konnten. So lag das Jahreswachstum der tatsdchlichen Gewinne pro Aktie fiir die im
Standard & Poor’s 500 vertretenen Unternehmen im April so wie in den beiden Vormonaten bei
rund -2 %. Dies konnte wiederum ein Zeichen dafiir sein, dass sich die Schwichephase des Gewinn-
zyklus ihrem Ende zuneigt. Zudem hat sich das in zwolf Monaten sowie in drei bis fiinf Jahren
erwartete Gewinnwachstum pro Aktie im April gegeniiber dem Vormonat nur geringfiigig verandert
und lag in beiden Féllen weiterhin im zweistelligen Bereich. Dariiber hinaus schien der Anstieg der
Realzinsen im April und Anfang Mai durch einen Riickgang der von den Anlegern verlangten Akti-
enrisikopramie ausgeglichen worden zu sein.

Gemessen am Dow Jones Euro STOXX stiegen die Aktienkurse im Eurogebiet im Berichtszeitraum
trotz steigender Langfristzinsen ebenfalls an. Wie etwa bei den US-Notierungen scheint der Haupt-
grund im Riickgang der Aktienrisikopramien zu liegen, worin sich eine allgemein gestiegene Bereit-
schaft der Anleger zum Kauf risikoreicherer Anlageformen widerspiegelt. Die Einschétzung beziig-
lich der Unternehmensgewinne war jedoch nach wie vor uneinheitlich. Die Jahresdnderungsrate des
tatsdchlichen Gewinnwachstums fiir die im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index vertretenen Unternch-
men setzte ihren Abwiértstrend im April fort und belief sich mit rund 9 % das erste Mal seit vier Jah-
ren auf einen einstelligen Wert. Beim Gewinn pro Aktie war ein solcher Ubergang von einer zwei-
stelligen zu einer einstelligen Wachstumsrate zuletzt im Oktober 2001 beobachtet worden. Die
umfragebasierten Messgrofien des erwarteten Gewinnwachstums gingen auch im April leicht zuriick,
lagen aber sowohl fiir den Zeithorizont von zwolf Monaten als auch fiir den Zeithorizont von drei
bis fiinf Jahren noch bei rund 8 %. Zudem korrigierten professionelle Aktienmarktanalysten und
Unternehmen ihre Schitzungen des Gewinnwachstums pro Aktie fiir die ndchsten zwolf Monate per
saldo erneut deutlich stidrker nach unten als nach oben. Wenngleich bei allen im Index vertretenen
Branchen ein spiirbarer Anstieg der Notierungen zu verzeichnen war, wurde die gute Kursentwick-
lung an den Aktienmirkten im Euroraum in erster Linie vom Ol- und Erdgassektor getragen, wo
nach neuen Hochstpreisen fiir Ol Steigerungen von rund 16 % verzeichnet wurden.

Die implizite Volatilitit ging an den wichtigsten Mérkten stark zuriick, was eine geringere Unsicher-
heit der Marktteilnehmer hinsichtlich der kurzfristigen Aktienkursentwicklung anzeigt. Die Aktien-
marktunsicherheit bewegte sich jedoch weiterhin auf einem héheren Niveau als vor Beginn der
Finanzmarktturbulenzen. Uberdies kam es im Berichtszeitraum zu einer deutlichen Verringerung
des Renditeabstands von Unternehmensanleihen am unteren Rand des Bonitétsspektrums, was auch
auf einen Riickgang der von den Anlegern fiir risikoreichere Vermogenswerte wie Aktien geforder-
ten Risikopramien hindeuten diirfte.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die am HVPI gemessene jihrliche Teuerung im Euro-Wdhrungsgebiet ging Schétzungen zufolge im
April 2008 auf 3,3 % zuriick, nachdem sie im Mdrz einen Hochststand von 3,6 % erreicht hatte; sie
blieb damit im sechsten Monat in Folge iiber 3 %. Dieses Ergebnis bestdtigt den anhaltend krdftigen
kurzfristigen Inflationsdruck, der vor allem auf den in den letzten Monaten zu beobachtenden starken
Anstieg der Energie- und Nahrungsmittelpreise am Weltmarkt zuriickzufiihren ist. Mit Blick auf die
Zukunft diirfte die jdhrliche HVPI-Inflationsrate angesichts der aktuellen Preise der Terminkontrakte
fiir diese Rohstoffe in den kommenden Monaten weiterhin deutlich iiber 2 % liegen und sich im Jahres-
verlauf 2008 wohl nur allméhlich abschwdchen. Die verfiigharen Arbeitskostenindikatoren deuten zwar
auf eine im Jahr 2007 insgesamt moderate Lohnentwicklung hin, aber es gibt Anzeichen dafiir, dass die
Léhne zuletzt kriftiger gestiegen sind. Die Inflationsaussichten sind mittelfristig weiterhin eindeutig mit
Aufwirtsrisiken behaftet. Diese Risiken umfassen die Moglichkeit weiterer Preissteigerungen bei Ener-
gie und Nahrungsmitteln sowie mogliche Erhohungen der administrierten Preise und indirekten Steu-
ern tiber das bislang vorhergesehene Mafs hinaus. Vor allem besteht das Risiko, dass vom Lohn- und
Preissetzungsverhalten zusdtzlicher Inflationsdruck ausgehen konnte. Insbesondere konnte die Preis-
setzungsmacht von Unternehmen, vor allem in Marktsegmenten mit geringem Wettbewerb, stirker sein
als derzeit erwartet. Dariiber hinaus konnte sich das Lohnwachstum angesichts einer hohen Kapazitdts-
auslastung, der angespannten Lage am Arbeitsmarkt und der Gefahr von Zweitrundeneffekten aufgrund
des gegenwdrtig hohen Inflationsniveaus stéirker als erwartet beschleunigen.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschitzung zufolge ging die jahrliche HVPI-Gesamtinflation im
April 2008 auf 3,3 % zuriick, nachdem sie im Mérz 3,6 % betragen hatte (siche Tabelle 5). Sollten sich
diese Angaben bestitigen, wire dies der erste Riickgang der Jahreswachstumsrate des HVPI seit August
2007. Damals wurde durch die starken Beitridge der Komponenten Energie und Nahrungsmittel infolge
des Preissprungs bei Ol und Nahrungsmittelrohstoffen am Weltmarkt der Inflationsanstieg im Euroraum
ausgelost. Obgleich vollstindig aufgeschliisselte Angaben zum HVPI fiir April noch nicht verfiigbar
sind, gibt es Anzeichen dafiir, dass die von den Komponenten Energie, unverarbeitete Nahrungsmittel
und Dienstleistungen ausgehenden Basiseffekte und Saisoneinfliisse wesentlich zu diesem Riickgang
beitrugen. Grundsétzlich diirften die Energie- und Nahrungsmittelpreise jedoch nach wie vor erheblich
zu der im April weiterhin hohen jahrlichen Inflationsrate nach dem HVPI beigetragen haben.

Tabelle 5 Preisentwicklung

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

2006 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008
Nov. Dez. Jan. Febr. Miirz April
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex ! 2,2 2,1 3,1 3,1 32 33 3,6 3,3
Energie 7,7 2,6 9,7 9,2 10,6 10,4 11,2
Unverarbeitete Nahrungsmittel 2,8 3,0 3,0 3,1 3,3 3,3 3,8
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,1 2,8 4,6 5,1 5,9 6,5 6,8
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,6 1,0 1,1 1,0 0,7 0,8 0,9
Dienstleistungen 2,0 2,5 2,5 2,5 2,5 2.4 2,8
‘Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 5,1 2,8 43 4.4 5,0 5,4 5,7 .
Olpreise (in €/Barrel) 52,9 52,8 62,8 62,8 62,4 64,1 66,1 69,8
Rohstoffpreise ohne Energie 24,8 9,2 -0,1 1,4 10,4 15,0 10,3 5,8

Quellen: Eurostat, HWWTI und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im April 2008 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Im Mirz (dem letzten Monat, fiir den detaillierte Abbildung 19 Teuerungsrate nach dem HVPI:
Informationen vorliegen) erreichte die Teuerungs- [T TN ]

rate nach dem HVPI mit 3,6 % einen neuen histo-
rischen Hochststand seit der Euro-Einfithrung im
Jahr 1999. Alle Komponenten trugen zu diesem

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Gesamtinflation bei. Steigende Preise fiir land-
wirtschaftliche Rohstoffe am Weltmarkt in J | J | L
Verbindung mit héheren Energie- und Trans- 2004 2005 2006 2007
portkosten heizten die Teuerung bei verarbeite-  Quelle: Eurostat.

ten Nahrungsmitteln weiter an; im Vorjahrsver-

gleich erreichte sie eine neue Rekordmarke von 6,8 %. Im Miérz zeichnet sich jedoch bei der
monatlichen Wachstumsrate der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel eine gewisse Verlangsamung
gegentiber der sehr starken Zunahme in jlingster Vergangenheit ab. Diese Abschwéchung ist anschei-
nend bei allen wichtigen Teilkomponenten zu beobachten. So stiegen die Preise fiir Milch, Kése und
Eier im Mérz um 0,4 % im Vergleich zum Vormonat, verglichen mit einer durchschnittlichen Teue-
rung von 1,7 % in den vorangegangenen sechs Monaten. Sofern es nicht zu einem weiteren Schock
bei den Weltmarktpreisen fiir Nahrungsmittel kommt, diirfte sich insgesamt die Jahreswachstums-
rate der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel in der zweiten Jahreshilfte dadurch ebenfalls leicht
verringern, obgleich sie sicherlich noch fiir einige Zeit deutlich tiber ihrem historischen Durchschnitt
liegen wird. Die Jahresédnderungsrate der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel erhdhte sich im
Marz auf 3,8 % nach 3,3 % im Vormonat, hauptsichlich infolge der Preisentwicklung bei Gemiise.
Wihrend die Verbraucherpreise der HVPI-Teilkomponente Fleisch (welche die Hélfte des Gewichts
der unverarbeiteten Nahrungsmittel ausmachen) im Marz nur leicht anzogen, konnte in den kom-
menden Monaten bei den Fleischpreisen der anhaltende Preisdruck, wie er sich in dem jiingsten
Anstieg der Erzeugerpreise fiir Futtermittel andeutet, durchschlagen.
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Ohne (verarbeitete und unverarbeitete) Nahrungsmittel und Energie kletterte die Jahreswachstums-
rate des HVPI von 1,8 % im Februar auf 2,0 % im Folgemonat; ausschlaggebend hierfiir war, dass
sich die Jahresdnderungsraten der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie und der Dienstleis-
tungen erhohten. Erstere stieg im Mérz leicht auf 0,9 %, was durch Preissteigerungen bei einer
Anzahl von kleinen Komponenten bedingt war, doch liegt sie weiterhin knapp unter der im vergan-
genen Jahr beobachteten durchschnittlichen Wachstumsrate von 1,0 %. Trotz eines zunehmenden
binnenwirtschaftichen Kostendrucks seitens der Vorleistungen und einer nach wie vor hohen Kapa-
zitdtsauslastung im verarbeitenden Gewerbe verlief die kurzfristige Inflationsentwicklung bei den
Industrieerzeugnissen ohne Energie in den letzten Monaten relativ moderat; dies war auf den ddmp-
fenden Einfluss der Euro-Aufwertung auf die Einfuhrpreise und den starken internationalen Wettbe-
werb zuriickzufiihren.

Die Jahresdanderungsrate der Dienstleistungspreise erhohte sich im Mérz deutlich auf 2,8 %. Seit
Anfang 2007, als es infolge der im Januar letzten Jahres in Deutschland vorgenommenen Mehrwert-
steuererhdhung zu einem Preisschub gekommen war, hatte sich diese Rate auf einem Niveau von
rund 2,5 % gehalten. Ein GroBteil des im Mérz verzeichneten Anstiegs der Teuerung der Dienstleis-
tungen ist den Erwartungen zufolge jedoch von voriibergehender Natur, da die Anbieter von ferien-
bezogenen Leistungen (Pauschalreisen, Hotels, Flugreisen usw.) aufgrund des im Vergleich zum
Vorjahr frithen Ostertermins ihre saisonabhdngigen Preisdnderungen vorzogen. Dieser Einfluss
diirfte daher im April entfallen sein. Im Gegensatz dazu konnte sich der Anstieg der Verbraucher-
preise fiir Kommunikationsdienstleistungen im Mirz moglicherweise langerfristig auswirken.
AuBerdem diirfte der auf den Transportleistungen und einigen Freizeitdienstleistungen und person-
lichen Dienstleistungen (einschlieBlich der in Cafés und Restaurants erbrachten Leistungen) lastende
anhaltende Kostendruck, der auf die héheren

Energie- und Nahrungsmittelpreise zuriickzufiih- - - -
ren ist, einen dauerhafteren Einfluss auf die Abbildung 20 Industrielle Erzeugerpreise

Wachstumsrate des HVPI haben. (Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala)

~~~~ Vorleistungsgiiter (linke Skala)
3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE ===~ Investitionsgiiter (linke Skala)
—— Konsumgiiter (linke Skala)
----- Energie (rechte Skala)
Die aus der Preisentwicklung bei Ol und Nah- 7 35

rungsmitteln erwachsende Persistenz des Inflati-
onsdrucks in den frithen Stufen der Produktions-
kette wird durch einen erneuten Anstieg der
Jahresidnderungsrate der industriellen Erzeuger-
preise insgesamt (ohne Baugewerbe) belegt;
diese Rate kletterte von 5,4 % im Februar 2008
auf 5,7 % im Folgemonat (siche Abbildung 20).
Die Jahresidnderungsrate der Erzeugerpreise fiir
Energie nahm im Mérz nach der Erhéhung der
Roholpreise weiter kriftig zu (12,7 %). Ohne
Energie (und Baugewerbe) gerechnet stiegen die
industriellen Erzeugerpreise im Vorjahrsver-
gleich um 3,7 % an, was auf abermals erhdhte
Erzeugerpreise fiir Gebrauchs- und Verbrauchs-
gliter zurtickzufithren war. Der Preisanstieg der !
letztgenannten Giiter war zum Grofteil die Folge
einer weiteren starken Aufwirtsbewegung der

30
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Jahreswachstumsrate der Erzeugerpreise fiir
Nahrungsmittel (auf 10,0 %), wohingegen die
monatliche Anderungsrate ihren riickldufigen
Trend seit dem im Oktober 2007 verzeichneten
Hochststand fortsetzte. Gegeniiber dem durch-
schnittlichen monatlichen Anstieg von 1,4 % im
Zeitraum von Mai 2007 bis Januar 2008 ging
insbesondere die Anderungsrate der Erzeuger-
preise fiir Milchprodukte, die zu den wichtigsten
Nahrungsmittelkomponenten zéhlen, im Vormo-
natsvergleich von Februar bis Mérz geringfiigig
zuriick. Bei den Nahrungsmitteln hat sich vergli-
chen mit dem raschen Wachstum in der zweiten
Halfte des zuriickliegenden Jahres die kurzfris-
tige Preisdynamik zwar abgeschwécht, aber es
hat sich ein deutlicher Preisdruck aufgebaut, der
noch nicht an die Verbraucher weitergegeben
wurde.

Im Gegensatz dazu scheinen bislang noch keine
Hinweise auf einen steigenden Druck auf die
Verbraucherpreise fiir Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) vorzuliegen, was an der relativen
Stabilitdt der Jahreswachstumsrate der Erzeuger-
preise flir Konsumgiiter (ohne Tabak und Nah-
rungsmittel) ablesbar ist; diese Rate liegt seit

Abbildung 21 Umfragen zu Input und Output-

preisen der Erzeuger

(Diffusionsindizes; Monatswerte)

= Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
==== Dienstleistungen; Inputpreise
Dienstleistungen; Outputpreise
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Quelle: NTC Economics.

Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisan-
stieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang

hindeutet.

Beginn des letzten Jahres bei etwa 1,3 %. Die

Jahresdnderungsraten der Erzeugerpreise fiir

Investitions- und fiir Vorleistungsgiiter blieben im Mérz unverdndert und lagen unter ihren entspre-
chenden Durchschnittswerten fiir 2007, nachdem sie Anfang 2007 leicht gestiegen waren. Die hdhe-
ren Preise fiir Industrierohstoffe und der starke Anstieg der Olpreise wurden wohl durch die Aufwer-
tung des Euro abgemildert.

Die jlingsten Angaben zum Preissetzungsverhalten der Unternehmen aus der Einkaufsmanager-
Umfrage von NTC Economics bestétigen die Einschétzung eines sich kontinuierlich aufbauenden
Inflationsdrucks (siehe Abbildung 21). Geméll den Angaben fiir April wurde sowohl im verarbei-
tenden Gewerbe als auch im Dienstleistungsbereich erneut ein erhdhter Kostendruck seitens der
Vorleistungen verzeichnet, hochstwahrscheinlich infolge der hohen Preise fiir Energie, Nahrungs-
mittel und Rohstoffe. Im April war der Indikator der Vorleistungskosten im verarbeitenden
Gewerbe leicht riickldufig, wiahrend er bei den Dienstleistungen seinen hochsten Stand seit Okto-
ber 2000 erreichte. Der Index der Verkaufspreise stieg im verarbeitenden Gewerbe, woraus abzu-
lesen ist, dass die Unternehmen weiterhin ihre hoheren Kosten an die Verbraucher weitergeben; im
Dienstleistungssektor ging er aber leicht zuriick. Die relative Entwicklung beider Indikatoren zeigt
allerdings fiir beide Branchen einen rascheren Anstieg der Vorleistungskosten als der Verkaufs-
preise, was darauf hindeutet, dass die hoheren Vorleistungspreise noch nicht zur Génze auf die Ver-
braucher abgewélzt wurden.
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3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN Abbildung 22 Ausgewahlte Arbeitskosten-
indikatoren

Aus allen fiir den Euroraum insgesamt verfiigbaren
Arbeitskostenindikatoren geht hervor, dass die
Lohnentwicklung 2007 nach wie vor geddmpft - ?;z;ivffgggémge“je 2 beitichmer

verlief (siche Tabelle 6 und Abbildung 22). So lag === Arbeitskosten pro Stunde

die jéhrliche Wachstumsrate des Arbeitnehmerent- 4,0 40
gelts je Arbeitnehmer 2007 bei durchschnittlich .
2,3 %, verglichen mit 2,2 % im Vorjahr. Im K
Schlussquartal 2007 war jedoch eine gewisse R
Wachstumsbeschleunigung erkennbar, worauf der
Anstieg der Jahreswachstumsraten des Arbeitneh- 30
merentgelts je Arbeitnehmer und der Angaben zu
den Arbeitskosten pro Stunde hindeutet (letzterer R
war vornehmlich auf die Beschleunigung der jahr- \ \) v
lichen Wachstumsrate der Lohnkostenkomponente

zuriickzuftihren). Aufgrund einer im Jahresverlauf 20 i
verzeichneten Produktivititsverlangsamung stieg \-
die Jahreswachstumsrate der Lohnstiickkosten im

Schlussquartal 2007 deutlich auf 2,0 % und lag b 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 b
2007 somit durchschnittlich 0,5 Prozentpunkte
iiber ihrem Wert vom Vorjahr.

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quelle: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Hinter den aggregierten Daten verbergen sich allerdings gegenldufige sektorale Entwicklungen
(siche Abbildung 23). In der Industrie war das Wachstum der Arbeitskosten pro Stunde 2007 gegen-
iiber dem Vorjahr klar riicklaufig, obschon im vierten Quartal ein leichter Anstieg beobachtet wurde.
Im Gegensatz dazu hat sich 2007 das Wachstum der Arbeitskosten pro Stunde bei den marktbe-
stimmten Dienstleistungen gegeniiber 2006 beschleunigt, blieb im Schlussquartal aber weitgehend
stabil. Im Baugewerbe stieg diese Rate im gesamten Jahresverlauf 2007 deutlich an.

Die Verlaufsmuster in den einzelnen Sektoren scheinen sich nicht nur in Bezug auf das Wachstum
der Arbeitskosten deutlich voneinander zu unterscheiden, sondern wesentlich auch in Bezug auf die
Entwicklung der Produktivitit und damit der Lohnstiickkosten. In einigen Wirtschaftszweigen ist
der Inflationsdruck eine Folge des miBigen Produktivitdtswachstums, gepaart mit anhaltenden
Gewinnsteigerungen aufgrund des geringen Wettbewerbs; dies gilt insbesondere fiir die marktbe-
stimmten Dienstleistungen (dies wird in Kasten 4 anhand der Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen untersucht).

Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %
( gegeben, g geg 1j )

2006 2007 2006 2007 2007 2007 2007

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Tarifverdienste 2,3 2,2 2,5 2,0 2,3 2,2 2,1

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,5 2,5 2,1 2,2 2,6 2,5 2,7

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,2 2,3 1,8 2,4 2,2 2,2 2,5
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitit 1,2 0,8 1,6 1,4 0,8 0,8 0,5

Lohnstiickkosten 1,0 1,5 0,2 1,0 1,4 1,4 2,0

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 23 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

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

KASTEN 4

INFLATIONSENTWICKLUNG NACH SEKTOREN — BEURTEILUNG ANHAND DER ERGEBNISSE DER
VOLKSWIRTSCHAFTLICHEN GESAMTRECHNUNGEN (VGR)

Fiir die konjunkturelle Beurteilung des Preisdrucks im Euro-Wéhrungsgebiet steht eine Vielzahl
unterschiedlicher Datenquellen zur Verfiigung. Insbesondere die Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen liefern fiir das Verstédndnis von Preisen, Arbeitskosten und Gewinnen wertvolle
Informationen, und zwar sowohl in aggregierter Betrachtung als auch aufgeschliisselt nach Sek-
toren. Im vorliegenden Kasten werden die VGR-Ergebnisse zu Preisen und Kosten untersucht,
um den aktuellen Inflationsdruck im Euroraum zu ermitteln. Dariiber hinaus werden bei der
Beurteilung, inwieweit Produktivitdt und Wettbewerb auf ldngere Sicht in den einzelnen Sekto-
ren preistreibend wirken, Angaben aus der neuesten Version der EU-KLEMS-Datenbank (Mérz
2008) herangezogen.

Preisdruck in der Gesamtwirtschaft

Im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen lasst sich das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) in verschiedene Einkommenskomponenten aufspalten. In diesem Zusammenhang kann der
BIP-Deflator — der den ,,Preis* der gesamten Wertschopfung je Produktionseinheit misst — aufge-
gliedert werden in Lohnstiickkosten, Gewinn je Produktionseinheit und Nettogiitersteuern (Pro-
duktions- und Importsteuern abziiglich Subventionen) je Produktionseinheit.! Diese Aufschliisse-
lung findet sich auch in der Abbildung, in der erkennbar ist, dass sich die Jahresdnderungsrate des
BIP-Deflators (zu Marktpreisen) in den letzten Jahren relativ verhalten entwickelt hat, im Jahres-

1 Eine Ubersicht iiber die unterschiedlichen Verwendungsmoglichkeiten der Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zur
konjunkturellen Analyse der Inflation findet sich in: EZB, Ermittlung des Preisdrucks im Euro-Wihrungsgebiet unter Verwendung der
Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR), Kasten 6, Monatsbericht Dezember 2006.
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verlauf 2007 aber auf durchschnittlich 2,2 % IR A N
(zweite Jahreshilfte) anstieg. Seit 2004 haben [ AR LTI AT
sich die Komponenten des BIP-Deflators leicht

- : : . Verind Vorjahr in %
gegenliufig entwickelt. Beim Gewinn je Pro- ~ (YVerinderung gegen Vorjahrin %)

duktionseinheit und den indirekten Steuern je o GllboiisERl e )
A K K 6 e @ o~ YT oo Nettogiitersteuern je Produktionseinheit
Produktionseinheit lag die jahrliche Zunahme —— Lohnstiickkosten

====  Gewinn je Produktionseinheit

in der Regel iiber dem Anstieg des Deflators
der Bruttowertschopfung, wihrend das Wachs-
tum der Lohnstiickkosten darunter lag. Im
Gesamtjahr 2007 nahm der Gewinn je Produk-
tionseinheit um 3,4 % zu, und das Wachstum
der indirekten Steuern je Produktionseinheit
iibertraf den Anstieg des Deflators der Brutto-
wertschopfung ein wenig, ging im Jahresver-
lauf aber merklich zuriick. Zudem beschleu-
nigte sich das jédhrliche Wachstum der
Lohnstiickkosten im Verlauf des Jahres 2007 ~ Quellen: Burostat und ECB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Nettogiitersteuern beziehen sich auf Produktions-
merklich und lag im vierten Quartal bei 2,0 %. und Importsteuern abziiglich Subventionen.

I S SR I TN
o
S ST R VAR

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Alternativ kann der Gewinn bei der Aufschliisselung des BIP-Deflators auch als Aufschlag auf
die Arbeitskosten betrachtet werden. Werden die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen auf diese Art dargestellt, so ermdglicht dies eine dhnliche Aufgliederung auf disag-
gregierter sektoraler Ebene (sieche Tabelle A, in der sich auch die Aufspaltung von Lohnstiick-
kosten in Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und Wachstum der
Arbeitsproduktivitit je Beschéftigten zeigt). Die Erhohung des BIP-Deflators im Eurogebiet
spiegelt sowohl ein positives Wachstum der Lohnstiickkosten wider als auch steigende Gewinn-
aufschldge, was auf den stetigen Riickgang des Lohnanteils zuriickzufiihren ist — wobei es sich
ganz einfach um den Kehrwert des Gewinnaufschlagindikators handelt. Dieser Anteil sank von
rund 65 % im Jahr 2000 auf 62 % im Jahr 2007. In diesem Jahr stieg der Beitrag der Lohnstiick-
kosten zum Anstieg des Deflators der Bruttowertschopfung stark an, wohingegen der Beitrag
der Gewinnaufschldge im Jahresverlauf riickldufig war.

Sektorale Inflationsentwicklung

Hinter der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung der Komponenten des BIP-Deflators verbergen
sich deutliche sektorale Unterschiede. Das kréftige allgemeine Wachstum der Gewinnaufschlige
seit 2004 lasst sich anscheinend zum Teil auf die Industrie ohne Baugewerbe zuriickfiihren. In
diesem Sektor hat das rasche Wachstum der Arbeitsproduktivitit einen Riickgang der Lohn-
stiickkosten ermdglicht. Das starke Gewinnwachstum in dieser Branche deutet darauf hin, dass
sie dem Druck, der vom Anstieg der nicht arbeitsbezogenen Vorleistungskosten und dem erhoéh-
ten globalen Wettbewerb ausgeht, widerstehen konnte. Seit 2004 kontrastiert die Entwicklung
der Komponenten des Deflators der Bruttowertschdpfung in der Industrie ohne Baugewerbe
deutlich mit jener im Dienstleistungsbereich. Hier waren die steigenden Lohnstiickkosten fiir die
Zunahme des Anstiegs des Deflators der Bruttowertschopfung (sowohl bei den marktbestimmten
als auch den nicht marktbestimmten Komponenten) verantwortlich. Hauptgrund hierfiir war das
unterdurchschnittliche Wachstum der Arbeitsproduktivitit in dem Sektor, insbesondere im Hin-
blick auf die nicht marktbestimmten Dienstleistungen. Durch das Lohnwachstum erhdhte sich
im Jahr 2007 der Aufwirtsdruck sowohl fiir die marktbestimmten als auch die nicht marktbe-
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Tabelle A Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen:
Gesamtwirtschaft und wichtige Wirtschaftszweige

(Verinderung gegeniiber Vorjahr in %)

1996-2007 2004 2005 2006 2007 2007 2007 2007
Q2 Q3 Q4
Gesamtwirtschaft
BIP-Deflator (zu Faktorkosten) 1,8 1,7 1,7 1,6 1,9 1,9 1,9 1,9
Gewinnaufschlagindikator 0,5 0,7 0,7 0,7 0,4 0,5 0,5 -0,1
Lohnstiickkosten 1,3 1,0 1,0 0,9 1,5 1,4 1,4 2,0
Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer 22 2,2 1,8 2,2 2,3 2,2 2,2 2,5
Arbeitsproduktivititswachstum 0,9 1,1 0,8 1,3 0,8 0,8 0,8 0,5
Industrie ohne Baugewerbe
BIP-Deflator (zu Faktorkosten) 0,7 0,6 1,0 0,6 1,7 2,4 1,7 0,9
Gewinnaufschlagindikator 0,9 1,1 1,8 1,4 2,4 2,4 3,0 1,3
Lohnstiickkosten -0,2 -0,5 -0,8 -0,8 -0,7 0,1 -1,3 -0,4
Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer 2,4 2,8 1,6 34 2,4 2,8 2,0 2,6
Arbeitsproduktivitdtswachstum 2,6 34 2,5 42 3,1 2,8 34 3,0
Baugewerbe
BIP-Deflator (zu Faktorkosten) 3,5 4,8 4,7 4,8 4,7 5,1 4.8 4,7
Gewinnaufschlagindikator 0,9 1,3 1,4 34 0,5 0,3 -0,6 -0,3
Lohnstiickkosten 2,5 3,5 3,3 1,3 42 48 54 5,0
Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer 2,2 3,0 2,5 32 33 2,6 35 35
Arbeitsproduktivititswachstum -0,4 -0,5 -0,7 1,9 -0,8 -2,1 -1,8 -1,4
Marktbesti Dienstleistungen
BIP-Deflator (zu Faktorkosten) 1,7 2,1 14 1,3 14 1,5 1,4 1,6
Gewinnaufschlagindikator 0,3 0,7 0,4 0,2 -0,3 -0,2 -0,3 -0,5
Lohnstiickkosten 1,3 1,4 0,9 1,1 1,7 1,8 1,6 2,1
Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer 1,9 1,7 1,9 1,8 2,4 2,5 2,1 2,2
Arbeitsproduktivititswachstum 0,5 0,3 1,0 0,8 0,6 0,7 0,5 0,0
Nicht marktbesti Dienstleistunge
BIP-Deflator (zu Faktorkosten) S 2,3 AS 2,4 1,8 1,2 1,9 2,1
Gewinnaufschlagindikator 0,1 0,2 0,6 0,0 0,1 0,5 0,0 -0,2
Lohnstiickkosten 2,5 2,1 1,9 2,5 1,7 0,7 1,9 2,3
Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer 2,4 2.4 1,8 1,8 2,1 1,4 2,2 2,6
Arbeitsproduktivititswachstum -0,1 0,3 -0,1 -0,6 0,4 0,7 0,3 0,3

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Gewinnaufschlagindikator wird definiert als Unterschied zwischen den Wachstumsraten des BIP-Deflators (zu Faktor-
kosten) und der Lohnstiickkosten. Das Arbeitsproduktivititswachstum wird je Beschiftigten angegeben. Marktbestimmte Dienstleistungen
beziehen sich auf folgende Untergruppen: Handel und Reparaturen, Gastgewerbe, Verkehr und Nachrichteniibermittlung, Kredit- und Ver-
sicherungsgewerbe sowie Grundstiicks- und Wohnungswesen, Vermietung beweglicher Sachen, Erbringung von unternehmensbezogenen
Dienstleistungen. Nicht marktbestimmte Dienstleistungen beziehen sich auf 6ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesund-
heitswesen und andere 6ffentliche und sonstige Dienstleistungen.

stimmten Dienstleistungen.” Das Baugewerbe schlie3lich unterscheidet sich sowohl von der
Industrie ohne Baugewerbe als auch von den Dienstleistungen dahingehend, dass es einen
wesentlich hoheren Anstieg des Deflators der Bruttowertschdpfung aufweist. Ahnlich wie bei
der Industrie ohne Baugewerbe verzeichnet auch der Bausektor ein rasches Wachstum der
Gewinnaufschldge. Dariiber hinaus weist diese Branche, wie auch die Dienstleistungen, allge-
mein rasch steigende Lohnstiickkosten auf.

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet kann anhand der bis 2005 vorliegenden Angaben aus der
EU-KLEMS-Datenbank der Zusammenhang zwischen dem Anstieg des Deflators der Bruttowert-

2 Eine umfassendere Analyse des Preisdrucks im Dienstleistungsbereich findet sich in: EZB, Jiingste Entwicklung der Teuerung bei den
Dienstleistungen im Euro-Wiéhrungsgebiet, Kasten 2, Monatsbericht April 2008
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Tabelle B Sektoral aufgeschliisselte Angaben zu Inflation, Wettbewerb und Produktivitit im

Euro-Wahrungsgebiet, 1996 bis 2005

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

‘ BIP-Deflator ‘Wettbewerbsindikatoren Produktivititswachstum
(zu Faktor- | Gewinnaufschlag (in %) Gewinnmarge Arbeitsproduktivitit Totale
kosten) Produktion/Produk- (in %) je geleistete Faktorpro-
tionskosten Betriebsiiberschuss/ Arbeitsstunde duktivitit
Sektor Produktion
Gesamtwirtschaft 1,9 21,5 17,5 1,1 0,2
Industrie ohne Baugewerbe 0,8 12,2 10,9 2,4 1,2
Land- und Forstwirtschaft,
Fischerei -0,7 13,6 11,9 33 1,8
Baugewerbe 34 10,8 9,7 -0,1 -0,9
Marktbestimmte Dienst- 1,9 36,5 26,7 0,6 -0,2
leistungen

EIB

Quellen: EU-KLEMS und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Zypern, Malta und Slowenien sind in den Angaben nicht enthalten. Der Betriebsiiberschuss entspricht der Bruttowert-
schopfung abziiglich des Arbeitnehmerentgelts, wobei letzteres ermittelt wird, indem dem Entgelt das Verhéltnis zwischen den von allen
Erwerbstatigen geleisteten Arbeitsstunden und den von den Arbeitnehmern geleisteten Arbeitsstunden zugrunde gelegt wird.

schopfung, Arbeitsproduktivititswachstum und Gewinnaufschlédgen in den verschiedenen Wirt-
schaftsbereichen untersucht werden (siehe Tabelle B).? In der Zeit von 1996 bis 2005 war der
Anstieg des Deflators der Bruttowertschdpfung bei den marktbestimmten Dienstleistungen hoher
als in der Industrie ohne Baugewerbe, zum Teil infolge des niedrigeren Arbeitsproduktivitits-
wachstums und der héheren Gewinnaufschldage (was auf einen geringeren Wettbewerb schlieBen
lasst). Zugleich wies das Baugewerbe im zuriickliegenden Zehnjahreszeitraum einen starken
Anstieg des Deflators der Bruttowertschdpfung, ein zogerliches Arbeitsproduktivititswachstum
sowie niedrige Gewinnmargen auf.

Insgesamt zeigt die Analyse der Indikatoren der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, dass
sich das Wachstum der Lohnstiickkosten 2007 bei weiterhin steigenden Gewinnaufschlagen wie-
der erhohte. Die Zunahme der Lohnstiickkosten ergab sich aus der Entwicklung im Dienstleis-
tungsbereich, wo das hohere Lohnwachstum nicht durch eine entsprechend verbesserte Arbeits-
produktivitdt ausgeglichen wurde. Léngerfristig betrachtet stehen sowohl das maBige
Produktivitditswachstum als auch die tiberdurchschnittlichen Gewinnmargen mit einem relativ
starkem Anstieg des Deflators der Bruttowertschopfung bei den marktbestimmten Dienstleistun-
gen in Zusammenhang. Der Beitrag der marktbestimmten Dienstleistungen konnte also dadurch
verringert werden, dass Mafnahmen zur Férderung des technischen Fortschritts und des Wettbe-
werbs in diesen Industriezweigen ergriffen werden.*

3 Verglichen mit den Standardergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen bietet die EU-KLEMS-Datenbank den Vorteil,
dass die Arbeitsproduktivitit je geleisteter Arbeitsstunde und die totale Faktorproduktivitit (im Gegensatz zur einfachen Arbeitsproduk-
tivitit je Beschiftigten) dargestellt werden und dass Messgrofien fiir Gewinnaufschlége, welche um die gesamten Produktionskosten
(und nicht nur um die Arbeitskosten) bereinigt sind, erhalten werden konnen. Siche M. Timmer, T. van Moergastel, E. Stuivenwold,
G. Ypma, M. O’Mahony und M. Kangasniemi, EU KLEMS Growth and Productivity Accounts Version 1.0, Mirz 2007. Entsprechende
Berechnungen der Gewinnaufschldge werden erldutert in: EZB, Wettbewerb und Wirtschaftsleistung im Dienstleistungssektor des Euro-
Waihrungsgebiets, Monatsbericht Mai 2007, und in: Arbeitsgruppe des Geldpolitischen Ausschusses des ESZB, Competition, producti-
vity and prices in the euro area services sector, Occasional Paper Nr. 44 der EZB, April 2006.

4 Zur Notwendigkeit weiterer Strukturreformen im Euroraum siehe R. Gémez-Salvador, A. Musso, M. Stocker and J. Turunen, Labour
productivity developments in the euro area, Occasional Paper Nr. 53 der EZB, Oktober 2006; EZB, Produktivititsentwicklung im Euro-
raum und struktureller Reformbedarf, Kasten 5, Jahresbericht 2006; EZB, Sektorale Entwicklung des Wachstums der totalen Faktorpro-
duktivitdt in den Landern des Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 6, Monatsbericht Oktober 2007; EZB, Entwicklung der Arbeitsprodukti-
vitdt im Euro-Wihrungsgebiet: Ergebnisse der jiingsten Verdffentlichung der EU-KLEMS-Datenbank, Kasten 4, Monatsbericht Januar
2008; und EZB, Produktivititsentwicklung und Geldpolitik, Monatsbericht Januar 2008.
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Die fiir das erste Quartal vorliegenden Teilinformationen lassen fiir die Lohne weitere Anzeichen fiir
eine Beschleunigung erkennen. Die vorldufigen Angaben zu den Tarifverdiensten im Januar und
Februar lassen darauf schlielen, dass es in mehreren Landern zu erheblichen Lohnsteigerungen
gekommen ist, die allerdings das erwartete Maf nicht {ibersteigen. In Deutschland deuten die jiings-
ten Tarifabschliisse auf ein deutlich beschleunigtes Lohnwachstum im 6ffentlichen Dienst und in der
Stahlindustrie hin. Es besteht die Gefahr, dass diese Abschliisse in die laufenden oder kiinftigen
Tarifverhandlungen in anderen Zweigen des privaten Sektors und in anderen Regionen hineinwir-
ken und auch die administrierten Preise beeinflussen.

Mit Blick auf die Zukunft diirfte sich das Lohnwachstum 2008 weiter beschleunigen. Die Zunahme
ergibt sich sowohl daraus, dass Maflnahmen zur Reduzierung der Sozialbeitridge auslaufen, als auch
aus stirkeren Zuwichsen bei den tatsdchlich gezahlten Léhnen, und zwar vor dem Hintergrund einer
nach wie vor gespannten Arbeitsmarktlage, weiterhin hoher Kapazititsauslastung, einer allméhlich
nicht mehr gegebenen Lohnzuriickhaltung sowie kréftiger Verbraucherpreisanstiege. Dariiber hin-
aus iliben auch die bestehenden Lohnindexierungssysteme einen Preisdruck aus. Die Existenz derar-
tiger Systeme ist fiir den EZB-Rat ein Grund zur Besorgnis. Kasten 5 enthélt Hintergrundinformati-
onen zu den in Euro-Landern bestehenden Lohnindexierungen.

LOHNINDEXIERUNGSMECHANISMEN IN LANDERN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Im vorliegenden Kasten werden Art und Umfang der Lohnindexierung im Euro-Wéhrungsgebiet
untersucht. Die formale Lohnindexierung wird definiert als das Vorhandensein von Klauseln in
Gesetzen oder Vertragen, durch die die Lohne (im 6ffentlichen Sektor oder in der Privatwirt-
schaft) weitgehend automatisch an die Preisentwicklung gebunden sind. Der EZB-Rat ist liber
die Existenz derartiger Systeme zur Indexierung der Nominallohne an die Verbraucherpreise
besorgt. Diese Systeme bergen das Risiko, dass aufwirts gerichtete Preisschocks wie derzeit bei
den Energie- und Nahrungsmittelpreisen von ldngerer Dauer sind und sogar zu einer Lohn-Preis-
Spirale fiihren. Eine solche Spirale wiirde die Aufgabe der EZB, Preisstabilitdt zu gewihrleisten,
erschweren und sich in den betreffenden Landern nachteilig auf Beschiftigung und Wettbe-
werbsfahigkeit auswirken. Der EZB-Rat hat daher gefordert, derartige Lohnregelungen zu ver-
meiden.

Die Tabelle gibt einen Uberblick iiber die Lohnindexierung im privaten Sektor der Linder des
Euro-Wihrungsgebiets. In sieben Léndern des Euroraums (Belgien, Spanien, Frankreich, Zypern,
Luxemburg, Malta und Slowenien) existiert eine Art automatischer Preisindexierung der Lohne
in der Privatwirtschaft. Zwar sind in keinem dieser Lénder die Lohne direkt an den HVPI-
Gesamtindex gebunden, aber meist wird der nationale Verbraucherpreisindex (VPI) oder ein sehr
dhnlicher breit angelegter Verbraucherpreisindex dazu verwendet. Die Preisindexierung der
Lohne erfolgt in Belgien, Zypern und Luxemburg automatisch; dort werden die Lohne an die
Verbraucherpreiserhohungen der Vergangenheit angepasst. Wéhrend in Zypern und Luxemburg
der nationale VPI als maBigeblicher Verbraucherpreisindex herangezogen wird (in Zypern ohne
die Erhohungen indirekter Steuern), wird in Belgien der Gesundheitsindex, d. h. der VPI ohne
Alkohol, Tabak und Benzin (aber einschlieBlich Heizo6l, Gas und Strom), verwendet. Bei den
meisten Tarifvertrdgen im privaten Sektor Spaniens werden die Lohne riickwirkend nach oben
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Ubersicht iiber die wesentlichen Merkmale von weitgehend automatischen Lohnindexierungen

und Lohnleitlinien im privaten Sektor

Inflations-
messgrofie

Indexierungsart

Mechanismus

Abdeckung der
Beschiiftigten im
privaten Sektor

Linder mit weitgehend automatischer Lohnindexierung:

automatisch

Vergangenheit, die iiber dem in Tarifvertrégen fest-
gelegten Schwellenwert liegt. Diese Inflationsklau-
seln waren typisch fiir umfangreiche Einkommens-
vereinbarungen, wurden jedoch bisher nur einmal
angewendet.

BE Automatisch, aber  Gesundheitsindex' Lohnerhohung, sobald der gleitende Viermonats-  Fast 100 %
durch Lohnnorm und durchschnitt der Inflationsrate der Vergangenheit
in einigen Sektoren einen bestimmten Schwellenwert (meist 2 %) tiber-
durch All-In-Klausel schreitet. Es wird zunehmend dazu iibergegangen,
eingeschrinkt die Indexierung unabhéngig von der erreichten Infla-
tionsrate in festen zeitlichen Abstinden 1-12 mal
jahrlich vorzunehmen.
ES Automatisch Nationaler VPI Klausel in den meisten Tarifvertriagen des privaten ~ Rund 68 %
Sektors. Es findet eine Inflationsbereinigung statt,
wenn die Teuerung tiber der im Tarifvertrag veran-
kerten voraussichtlichen Inflationsrate liegt.
FR Automatisch Nationaler VPI Mindestlohn wird im Juli automatisch um Teuerung ~ Rund 13 %
ohne Tabak + Hilfte der Reallohnerhéhung der Arbeiter + dis-
kretionére Anpassung angehoben. Hiufigere Anpas-
sungen sind moglich.
CY Automatisch Nationaler VPI Lohne werden zweimal jahrlich (1. Jan. und 1. Juli) ~ Rund 65 %
ohne Erhdhungen an die durchschnittliche Inflationsrate der vorange-
indirekter Steuern gangenen sechs Monate angepasst.
LU Automatisch Nationaler VPI mit Lohne werden nach oben korrigiert, wenn der glei- 100 %
Angleichungen tende Sechsmonatsdurchschnitt der Inflation um
wegen bestimmter 2,5 % hoher ist als bei der letzten Lohnindexierung.
Steuermafnahmen
MT Durch Anpassung an Einzelhandelspreis- ~ Mindestlohne werden an die durchschnittliche Infla-  Nicht verfiigbar
die Lebenshaltungs- index tionsrate der letzten 12 Monate (bis September)
kosten angepasst.
SI Automatisch Erwarteter Bereinigung im Juli um erwartete Inflation. Zusidtz-  Rund 20 %
nationaler VPI liche Bereinigung jeweils im Januar, wenn die Infla-
tion hoher ist als vorhergesehen.
Lénder ohne automatische Lohnindexierung, aber mit einer Art Lohnleitlinie:
GR Nicht automatisch Nationaler VPI Bis 2003 enthielten Tarifmindestlohne und andere ~ Nur privater
Vereinbarungen im privaten Sektor bisweilen eine  Nichtbankensektor
Inflationsklausel, um ab einer bestimmten Inflations-
héhe einen Ausgleich mit Beginn des Folgejahres zu
gewihren. Seither gibt es in Tarifvertragen Klauseln
dieser Art nicht mehr.
IT Nicht automatisch Nationaler VPI Bei Vertragsverldngerungen (alle zwei Jahre) kann 100 %
ein Ausgleich fiir die Differenz zwischen der nach
dem alten Vertrag erwarteten Inflation und der aktu-
ellen Teuerungsrate vereinbart werden. Terms-of-
Trade-Schocks werden nicht beriicksichtigt.
FI Vertraglich, nicht Nationaler VPI Lohnerhéhungen zum Ausgleich der Inflation der 100 %
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korrigiert, sobald die Inflation nach dem nationalen VPI die Referenzrate der Regierung (norma-
lerweise 2 %) iiberschreitet. In Frankreich, Malta und Slowenien gilt die automatische Indexie-
rung hauptsichlich fiir Sozial- oder Mindestlohne und betrifft somit in Frankreich und Slowenien
nur einen geringen Teil der Erwerbspersonen.

In fiinf Euro-Léndern (Belgien, Zypern, Luxemburg, Malta und Slowenien) sind die Léhne im
offentlichen Sektor vollstdndig oder teilweise inflationsindexiert. In Belgien, Zypern und Luxem-
burg erfolgt diese Indexierung automatisch auf Basis der Inflationsraten der Vergangenheit. Die
fiir die Koppelung verwendete Messgrof3e ist in den meisten Féllen der Gesamtindex der Ver-
braucherpreise, in dem in Zypern die Erhohungen der indirekten Steuern und in Belgien die
Preise fiir Alkohol, Tabak und Benzin nicht enthalten sind. Da die Lohnindexierung im dffent-
lichen Sektor eine wichtige Signalwirkung auf die Tarifpartner in anderen Bereichen haben kann,
ist dieser in besonderem Maf3e dafiir verantwortlich, zu einer Vermeidung von Zweitrundeneffek-
ten auf die Preisentwicklung beizutragen.

3.4 PREISE FUR WOHNEIGENTUM IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

In der zweiten Jahreshilfte 2007 hat sich das Wachstum der Wohnimmobilienpreise weiterhin
leicht abgeschwicht. Die fiir das Eurogebiet vorliegenden Schitzungen zeigen ein jéhrliches pro-
zentuales Wachstum von 4,0 % in der zweiten Hélfte 2007, gegeniiber 5,0 % im ersten Halbjahr
und 6,5 % im Jahr 2006. Zwar kommt es in den meisten Landern tendenziell zu einer allmahlichen
Wachstumsverlangsamung, aber die Korrektur an den Wohnimmobilienmérkten scheint zuweilen
ausgeprigter zu sein (z. B. in Irland, wo seit Mitte 2007 negative Vorjahrsraten verzeichnet wer-
den). Auf Landerebene gab es im zweiten Halbjahr 2007 nach wie vor deutliche Unterschiede beim
Jahreswachstum der Wohnimmobilienpreise, das von -3,9 % in Irland bis 9,1 % in Belgien reicht.

3.5 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Mit Blick auf die Zukunft diirfte die jahrliche am HVPI gemessene Teuerung im Mérz einen
Hochststand erreicht haben, aber der fiir April geschitzte Riickgang sollte mit Vorsicht betrachtet
werden. Die fortgesetzte Olpreisstirke deutet auf einen anhaltenden Aufwirtsdruck auf die Ver-
braucherpreise fiir Energie hin, und trotz einer verlangsamten kurzfristigen Preisdynamik sind
weitere Preiserhohungen bei verarbeiteten Nahrungsmitteln nicht auszuschlieBen. Angesichts der
jiingsten Olpreisentwicklung und des kontinuierlichen Preisauftriebs bei Nahrungsmitteln und
Rohstoffen auf globaler Ebene diirfte die Jahreswachstumsrate der HVPI-Inflation in den kom-
menden Monaten bei deutlich tiber 2 % bleiben und im Jahresverlauf 2008 nur allméhlich sinken.
Diese schrittweise Verlangsamung basiert — gestiitzt auf giinstige Basiseffekte im Zusammenhang
mit den Preisen fiir Energie und verarbeitete Nahrungsmittel — auf der Annahme, dass sich die
juingsten Rohstoffverteuerungen im Einklang mit den aktuellen Preisen fiir Rohstoffterminkon-
trakte teilweise umkehren werden. Ferner griindet sie auf der Annahme, dass sich zuriickliegende
Preisspriinge bei Ol und Nahrungsmittelrohstoffen nicht in nennenswerter Weise in den sonstigen
Komponenten des HVPI (ohne Energie und Nahrungsmittel) niederschlagen werden. Da der HVPI
ohne Nahrungsmittel und Energie im Mirz 2008 sein stirkstes Wachstum seit April 2003 ver-
zeichnete, erfordert der zugrunde liegende Inflationsdruck eine genaue Beobachtung.
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Die jlingsten Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters der EZB (SPF) (siehe Kasten 6)
zeigen fiir 2008 einen deutlichen Anstieg der Inflationserwartungen gegeniiber der vorherigen
Umfragerunde und eine moderate Korrektur nach oben fiir 2009. Die langerfristigen Inflationser-
wartungen sind jedoch weitgehend unveréndert.

Die Inflationsaussichten sind mittelfristig weiterhin eindeutig mit Aufwirtsrisiken behaftet. Diese
Risiken umfassen die Moglichkeit weiterer Preissteigerungen bei Energie und Nahrungsmitteln
sowie mogliche Erhohungen der administrierten Preise und indirekten Steuern {iber das bislang
vorhergesehene Maf3 hinaus. Vor allem besteht das Risiko, dass vom Lohn- und Preissetzungsver-
halten zusétzlicher Inflationsdruck ausgehen kdnnte. Insbesondere konnte die Preissetzungsmacht
von Unternehmen, vor allem in Marktsegmenten mit geringem Wettbewerb, stirker sein als der-
zeit erwartet. Dariiber hinaus kdnnte sich das Lohnwachstum angesichts einer hohen Kapazitits-
auslastung, der angespannten Lage am Arbeitsmarkt und der Gefahr von Zweitrundeneffekten auf-
grund des gegenwirtig hohen Inflationsniveaus stirker als erwartet beschleunigen.

ERGEBNISSE DES SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS DER EZB FUR DAS ZWEITE QUARTAL 2008

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters der EZB
(SPF) fiir das zweite Quartal 2008 dargestellt, den die EZB vom 16. bis 18. April 2008 durch-
fithrte. Im Rahmen dieser Umfrage werden die Erwartungen von Fachleuten aus Finanzinstituten
und nichtfinanziellen Instituten in der EU in Bezug auf Inflation, Wachstum des BIP und Arbeits-
losigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt. Angesichts des breiten Spektrums der Umfrageteil-
nehmer konnen die aggregierten Ergebnisse des SPF ein relativ uneinheitliches Bild subjektiver
Meinungen und Annahmen widerspiegeln.

Inflationserwartungen fiir die Jahre 2008 und 2009

Die Inflationserwartungen der SPF-Teilnehmer fiir 2008 haben sich nach oben verschoben. Die
ausgewiesenen Punktschétzungen lagen im Durchschnitt bei 3,0 % und damit 0,5 Prozentpunkte
hoher als in der vorherigen Umfragerunde (siehe die Tabelle).! Die fiir 2009 erwartete Teuerungs-
rate wurde um 0,2 Prozentpunkte auf 2,2 % nach oben korrigiert. Diese Inflationserwartungen
spiegeln die starke Kurzfristdynamik der Preise fiir Ol und Nahrungsmittel sowie Befiirchtungen
eines starkeren Kostendrucks sowie hoherer Lohnforderungen wider. Die sich aus dem SPF erge-
benden Inflationserwartungen fiir 2008 und 2009 liegen innerhalb der Bandbreiten der von Exper-
ten der EZB erstellten Projektionen vom Mérz 2008, fallen aber 0,1 Prozentpunkte hoher aus als
die Prognosen, die im April 2008 von Consensus Economics und vom Euro Zone Barometer ver-
offentlicht wurden.

Die Umfrageteilnehmer wurden auch gebeten, die Wahrscheinlichkeit einzuschétzen, mit der der
kiinftige Wert in bestimmte Intervalle féllt. Aus dem Durchschnitt der Umfrageergebnisse ergibt
sich eine aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung, die eine zusammenfassende Beurteilung der
Umfrageresultate ermoglicht. Aulerdem lésst sich auf diese Weise einschétzen, wie hoch die
Befragten durchschnittlich das Risiko beurteilen, dass das tatséchliche Ergebnis tiber bzw. unter

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

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

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

Prognosezeitraum
Teuerung nach dem HVPI 2008 Miirz 2009 2009 Miirz 2010 Liangerfristig
SPF Q2 2008 3,0 2,1 2,2 2,0 1,9
Vorherige Erhebung (Q1 2008) 2,5 - 2,0 - 2,0
Gesamtwirtschaftliche Projektionen
von Experten der EZB 2,6-32 - 1,5-2,7 - -
Consensus Economics (April 2008) 2,9 - 2,1 - 2,0
Euro Zone Barometer (April 2008) 2,9 - 2,1 - 2,0
Reales BIP-Wachstum 2008 Q42008 2009 Q42009 Lingerfristig 2
SPF Q2 2008 1,6 1.4 1,6 1,9 2,1
Vorherige Erhebung (Q1 2008) 18 - 2,0 - 2,1
Gesamtwirtschaftliche Projektionen
von Experten der EZB 1,3-2,1 - 1,3-23 - -
Consensus Economics (April 2008) 1,5 - 1,7 - 2,0
Euro Zone Barometer (April 2008) 1,5 - 1,7 - 2,0
Arbeitslosenquote " 2008 Febr. 2009 2009 Febr. 2010 Lingerfristig ?
SPF Q2 2008 7,1 7,2 7,1 7,1 6,6
Vorherige Erhebung (Q1 2008) 7,1 - 7,0 - 6,7
Consensus Economics (April 2008) 7,1 - 7,1 - -
Euro Zone Barometer (April 2008) 7,1 - 7,1 - 6,8

1) In Prozent der Erwerbspersonen.

2) Die langerfristigen Inflationserwartungen beziehen sich in der SPF-Umfrage auf das Jahr 2012, beim Euro Zone Barometer auf das Jahr
2011 und beim Consensus Economics auf den Zeitraum von 2014 bis 2018. Die Prognosen von Consensus Economics fiir den Zeitraum
von 2014 bis 2018 wurden im Consensus Economics vom April 2008 veréffentlicht.

dem wahrscheinlichsten Intervall liegt. Die Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir die im Jahr
2008 und (in geringerem Maf3e) fiir 2009 erwarteten Inflationsraten haben sich im Vergleich
zur SPF-Umfrage fiir das erste Quartal 2008 nach oben verschoben (siche Abbildung A). Die
zwei wahrscheinlichsten Teuerungsraten fiir das laufende Jahr liegen im Intervall von 3,0 % bis
3,4 % (mit einer Wahrscheinlichkeit von 46 %) und im Intervall von 2,5 % bis 2,9 % (mit einer
Wabhrscheinlichkeit von 35 %). Fiir das kommende Jahr wurde als wahrscheinlichstes Infla-
tionsergebnis (44 %) das Intervall von 2,0 % bis 2,4 % angegeben. Die Wahrscheinlichkeit,
dass die Inflation im niedrigeren Intervall von 1,5 % bis 1,9 % liegen wird, ist mit 26 % nach
wie vor hoch.

Abbildung A Bei den letzten drei SPF-Umfragen ermittelten Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir

die durchschnittliche Jahresteuerungsrate 2008 und 2009 "
(in %)

== SPF Q4 2007
mass - SPF Q1 2008
=== SPF Q2 2008

2008 2009
60 60 60 60
50 50 50 50
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Quelle: EZB.
1) Entspricht der Aggregation jeder einzelnen von den SPF-Teilnehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilung.
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Abbildung B Langfristige Inflationserwartungen Abbildung C Aus Umfragen und Breakeven-

(Punktschatzung - Rate in fiinf Jahren) Inflationsraten gewonnene langerfristige

EIB

Inflationserwartungen
(durchschnittliche Verénderung gegen Vorjahr in %)

®  Consensus Economics (fiir 2014-18; linke Skala)

«  SPF (fuir 2012; linke Skala)

¢ Euro Zone Barometer (fiir 2011; linke Skala)
—— Implizite fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate
in fiinf Jahren, saisonbereinigt (linke Skala)
Wahrscheinlichkeit, dass die lingerfristige Inflation
bei oder tiber 2 % liegen wird (rechte Skala)

= Mittelwert der Punktschitzung (linke Skala)
----- Standardabweichung ! (rechte Skala)
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Quelle: EZB. Quellen: Consensus Economics, EZB, Reuters und EZB-Berech-
1) Standardabweichung der von allen Teilnehmern an der Erhe- nungen.

bung gemeldeten Punktschitzungen. Anmerkung: Die zehnjahrige Breakeven-Inflationsrate beruht bis

Mirz 2005 auf Anleihen mit Falligkeit 2012 und anschlieBend
auf Anleihen mit Falligkeit 2015.

Nach Angaben der Umfrageteilnehmer hingen die Aufwirtsrisiken fiir diese Prognosen insbeson-
dere mit der weiteren Verteuerung von Ol, Nahrungsmitteln und Rohstoffen sowie einem erneu-
ten Anstieg der Nominallohne zusammen. Abwiértsrisiken hingegen ergeben sich aus Sicht der
SPF-Teilnehmer vor allem aus einer Verlangsamung des Wirtschaftswachstums im Euroraum,
einer weniger dynamischen Entwicklung weltweit und einer weiteren Aufwertung des Euro.

Indikatoren fiir die liingerfristigen Inflationserwartungen

Die langerfristigen Inflationserwartungen (d. h. die Erwartungen in Bezug auf die Inflation in fiinf
Jahren) haben sich seit der letzten Umfragerunde kaum verdndert; sie fielen geringfiigig von
1,950 % auf 1,948 %. Bei einer Dezimalstelle fiihrt dies allerdings zu einer rundungsbedingten
Korrektur von 2,0 % auf 1,9 %. Diese Punkterwartungen fiir 2012 liegen leicht unter den langfris-
tigen Inflationserwartungen, die sich aus dem Euro Zone Barometer fiir das Jahr 2011 ergeben,
sowie der geméf der Prognose von Consensus Economics vom April 2008 erwarteten Inflation in
sechs bis zehn Jahren. Die Standardabweichung der langerfristigen Inflationserwartungen beim
SPF war im Zeitverlauf riicklaufig und hat sich auf einem niedrigen Niveau stabilisiert. Dies
weist auf einen breiten Konsens unter den Teilnehmern beziiglich des wahrscheinlichsten Ergeb-
nisses fiir die ldngerfristige Inflationsrate hin (siche Abbildung B).

Die Wahrscheinlichkeit, mit der die Befragten erwarten, dass die ldngerfristige Inflation bei 2 %
oder dariiber liegen wird, erhohte sich leicht auf 50 %, gegeniiber 49 % in der vorherigen Runde
(siehe Abbildung C). Diese Umfrageergebnisse lassen sich auch mit der Breakeven-Inflationsrate
vergleichen, die als Indikator der lingerfristigen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer dient
und als Renditedifferenz zwischen nominalen und inflationsindexierten Anleihen berechnet wird.?

2 Siehe auch EZB, Messung der Inflationserwartungen im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2006.
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Im Zeitverlauf steht die Wahrscheinlichkeit, dass die Inflationsrate in fiinf Jahren bei 2 % oder
dartiber liegen wird, weitgehend im Einklang mit der Entwicklung der impliziten fiinfjdhrigen
Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren (siehe Abbildung C).?

Erwartungen fiir das Wachstum des realen BIP

Verglichen mit der vorherigen SPF-Umfragerunde wurden die Erwartungen fiir das Wachstum
des realen BIP fiir 2008 um 0,2 Prozentpunkte und fiir 2009 um 0,4 Prozentpunkte nach unten
korrigiert. Die durchschnittlichen Punktschdtzungen weisen jetzt sowohl fiir 2008 als auch fiir
2009 auf ein reales BIP-Wachstum von 1,6 % hin. Diese Abwirtsrevisionen hdngen im Wesent-
lichen mit Befiirchtungen der SPF-Teilnehmer zusammen, dass die konjunkturelle Abkiihlung in
den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich weltweit Auswirkungen haben konnte.

Bei den Erwartungen iiberwiegen die Abwirtsrisiken. Diese betreffen den Olpreisanstieg, die
anhaltende Unsicherheit hinsichtlich der Entwicklung an den Finanzmérkten und Bedenken
beziiglich einer ungeordneten Korrektur der globalen Ungleichgewichte, die sich auf den Wech-
selkurs des Euro auswirken konnte. Die aus dem SPF resultierenden Wachstumserwartungen fiir
2008 und 2009 bewegen sich innerhalb der Bandbreiten der von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Mairz 2008. Ein Vergleich mit den jiingsten vom Euro
Zone Barometer und von Consensus Economics verdffentlichten Ergebnissen zeigt, dass die SPF-
Wachstumserwartungen fiir 2008 0,1 Prozentpunkte hoher und fiir 2009 0,1 Prozentpunkte nied-
riger sind.

Die langerfristigen Wachstumserwartungen (d. h. fiir 2012) liegen nach wie vor bei 2,1 %. Nach
Ansicht der SPF-Teilnehmer hingen die langerfristigen Wachstumsaussichten im Wesentlichen
von weiteren strukturellen Reformen der Arbeitsmirkte und der Sozialversicherungssysteme, von
der demografischen Entwicklung und von den Migrationsstromen ab.

Erwartete Entwicklung der Arbeitslosigkeit im Euroraum

Die Erwartungen beziiglich der Arbeitslosenquote fiir 2008 und 2009 belaufen sich derzeit auf
7,1 %. Somit sind sie gegeniiber der vorangegangenen Umfrage fiir 2008 unverdndert, wéhrend
sie fir das kommende Jahr 0,1 Prozentpunkte hoher liegen. Obschon das Beschéftigungswachs-
tum im Euro-Wahrungsgebiet riicklaufig ist, diirfte es den SPF-Teilnehmern zufolge jedoch aus-
reichen, um die Arbeitslosenquote in néchster Zeit weiterhin in etwa auf ihrem derzeitigen Niveau
zu halten. Zu den Aufwirtsrisiken, mit denen die Prognosen der Arbeitslosenquote behaftet sind,
gehort der Umfrage zufolge ein moglicher Abbau der Ungleichgewichte im Baugewerbe und im
Wohnungsbau. Die sich aus der letzten SPF-Erhebung ergebenden Erwartungen beziiglich der
Arbeitslosenquote stehen im Einklang mit den von Consensus Economics fiir die Jahre 2008 und
2009 und den vom Euro Zone Barometer fiir 2009 verdffentlichten Werten.

Die lidngerfristigen Erwartungen beziiglich der Arbeitslosigkeit (fiir 2012) wurden um 0,1 Pro-
zentpunkte auf 6,6 % nach unten revidiert. Die Teilnehmer wiesen erneut darauf hin, dass der
Riickgang der Arbeitslosenquote auf langere Sicht vor allem von weiteren und tiefer greifenden
Arbeitsmarktreformen abhéngen wird.

3 Die Breakeven-Inflationsraten sollten nicht als direkte MessgroBen fiir die Inflationserwartungen angesehen werden, da sie auch ver-
schiedene Risikopramien (wie Inflationsrisiko- und Liquiditéatspramien) abbilden konnen.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die jiingsten Informationen und Umfrageergebnisse zur konjunkturellen Entwicklung im Euroraum
bestitigen friithere Hinweise auf ein gemdpigtes, aber fortgesetztes Wirtschaftswachstum in der ers-
ten Jahreshdlfte 2008. Insbesondere die Daten zur Industrieproduktion fiir die ersten Monate des
Jahres erwiesen sich als robust, wihrend sich die Stimmung in der Wirtschaft allgemein weiter ein-
triibte. Die Umfragen zum Unternehmer- und Verbrauchervertrauen, die seit Sommer 2007 einen
Vertrauensriickgang anzeigen, lassen darauf schlieffen, dass sich diese Entwicklung 2008 fortgesetzt
hat. Insgesamt sind die Fundamentaldaten des Euro-Wihrungsgebiets solide, und die Wirtschaft des
Euroraums ist nicht von gréfieren Ungleichgewichten betroffen. Das Investitionswachstum im Euro-
raum diirfte die Konjunktur nachhaltig stiitzen, da die Kapazitiitsauslastung solide bleibt und die
Ertragslage der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sich nachhaltig entwickelt. Zugleich haben
sich die Beschdftigung und die Erwerbsbeteiligung betrdchtlich erhoht, und die Arbeitslosenquoten
sind auf Werte gefallen, die so niedrig sind wie seit 25 Jahren nicht mehr. Allerdings bleibt die
Unsicherheit hinsichtlich der Perspektiven fiir das Wirtschaftswachstum grofs, und die Aussichten
fiir die Wirtschafistdtigkeit sind mit Abwdrtsrisiken behaftet.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE Abbildung 24 Beitrige zum Wachstum des
realen BIP
DAS REALE BIP UND SEINE

(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljéhrliche
VERWENDUNGSKOMPONENTEN Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
Die zweite Schitzung von Eurostat zu den Inlindische Verwendung (ohne Vorriite)
Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamt- s Vorratsverinderungen
oy . === Aullenbeitrag
rechnungen bestitigte, dass sich das Wachstum T

des realen BIP im Schlussquartal 2007 auf 0,4 % 15 15

belief, nachdem es im Vorquartal 0,7 % betragen
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

hatte (siche Abbildung 24). Die Zusammenset- 12
2006 2007

zung des BIP-Wachstums stand in Einklang mit
der ersten Schétzung. Grund fiir die konjunktu-
relle Abschwichung im vierten Quartal war in
erster Linie eine geringere Inlandsnachfrage, die
lediglich 0,1 Prozentpunkte zum realen BIP- 03
Zuwachs beitrug. Die privaten Konsumausgaben
gingen im Quartalsvergleich um 0,1 Prozent- 0,0
punkte zuriick, und das Investitionswachstum
verlangsamte sich geringfiigig auf 0,8 % gegen-
iiber dem Vorquartal. Dahinter verbergen sich ¢
stagnierende Bauinvestitionen und eine deutli- ’
che Zunahme bei den Investitionen ohne Bauten.

Die Abschwéchung der Inlandsnachfrage wurde ~ Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

teilweise durch ein kréftiges Wachstum des

AuBenbeitrags ausgeglichen, der vor allem aufgrund riicklaufiger Einfuhren 0,4 Prozentpunkte zum
BIP-Zuwachs beisteuerte. Die Vorratsverdanderungen fielen mit -0,1 Prozentpunkten leicht negativ
ins Gewicht.

0,9 0,9

0,6 0,6
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Der Riickgang des privaten Verbrauchs im Euroraum im vierten Quartal 2007, der auf einen Anstieg
um 0,5 % im vorangegangenen Jahresviertel folgte, war teilweise einer Verringerung der Umsétze
im Einzelhandel im Vorquartalsvergleich um 0,7 % zuzuschreiben (siehe Abbildung 25). Auflerdem
spiegelten sich in diesem Riickgang teilweise die Spar- und Konsumentscheidungen der privaten
Haushalte in Deutschland wider, wo der private Verbrauch deutlich nachlie. Allerdings war die

EIB
Monatsbericht
Mai 2008



Abbildung 25 Einzelhandelsumsatze und
Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel

und die Verbraucher

(Monatswerte)
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Quellen: Branchen-und Verbraucherumfragen der Europdischen

Kommission und Eurostat.

1) Veranderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurch-

schnitt; arbeitstéglich bereinigt.

2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt.

Entwicklung auch auf eine Verlangsamung des
Konsumwachstums in anderen Lidndern des
Euroraums, wie Frankreich und Spanien, zuriick-
zufiihren.

Im ersten Quartal 2008 verringerten sich die Ein-
zelhandelsumsétze im Euroraum aufgrund eines
Umsatzriickgangs bei Nahrungsmitteln, Getran-
ken und Tabakwaren um 0,1 % gegeniiber dem
Vorquartal. Die Pkw-Neuzulassungen im Euro-
raum gingen im ersten Vierteljahr 2008 um
3,5 % gegeniiber dem Vorquartal zuriick. Der
Vertrauensindikator der Européischen Kommis-
sion fiir den Einzelhandel, der die Einschédtzung
der Einzelhdndler zum Ausdruck bringt, nahm
im April ab. Dieser Indikator, der in der jiingsten
Vergangenheit eine erhebliche Volatilitét auf-
wies, war im Lauf des Jahres 2007 deutlich riick-
laufig, befindet sich aber weiterhin auf einem
hohen Niveau. Umfragen zufolge war das Ver-
brauchervertrauen im Euroraum im April gegen-
iiber dem ersten Quartal insgesamt unveréndert
und liegt damit im vierten Monat in Folge unter-
halb seines langfristigen Durchschnitts. Gemes-
sen am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt blieb
auch das Verbrauchervertrauen unverdndert, was

darauf hinweisen konnte, dass die Mitte 2007
einsetzende Abwirtsbewegung zum Stillstand gekommen ist. Tatsdchlich ist die Lage am Arbeits-
markt immer noch giinstig, was sich stiitzend auf den privaten Verbrauch im Jahr 2008 auswirken
diirfte.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG

Der Beitrag des Dienstleistungssektors zur gesamten Wertschopfung im Euro-Wéhrungsgebiet belief
sich im Schlussquartal 2007 auf 0,3 Prozentpunkte, verglichen mit 0,7 Prozentpunkten im Viertel-
jahr davor. Im gleichen Zeitraum trug die Industrie mit 0,1 Prozentpunkten zum Wertschdpfungs-
wachstum bei, nachdem sie im dritten Jahresviertel 0,3 Prozentpunkte beigesteuert hatte.

Allerdings verbesserte sich Anfang 2008 die Erzeugung in der Industrie (ohne Baugewerbe) im
Euroraum. Im Februar erhdhte sie sich im Vormonatsvergleich um 0,4 %, nachdem sie im Januar
einen Wiederanstieg auf 0,7 % verzeichnet hatte (siche Abbildung 26). Die Investitionsgiiterproduk-
tion nahm sowohl im Januar als auch im Februar kréftig zu (mit 2,4 % bzw. 1,0 % gegeniiber dem
Vormonat). In den ersten beiden Monaten dieses Jahres lag die Industrieproduktion 0,8 % iiber
ihrem durchschnittlichen Stand vom vorangegangen Quartal, was fiir das erste Quartal 2008 insge-
samt Gutes verheiBt. Gestiitzt wird diese Entwicklung durch eine Erholung beim Auftragseingang in
der Industrie (ohne Schwerfahrzeugbau), einem Friithindikator der Industrieproduktion, der sowohl
im Januar als auch im Februar 0,7 % tiber dem Durchschnittsniveau des Vorquartals lag, obgleich in
den letzten Monaten eine gewisse Wachstumsabschwéchung bei den Auftragseingéingen zu beob-
achten war.
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Abbildung 26 Beitrage zum Wachstum der
Industrieproduktion

Abbildung 27 Industrieproduktion,
Vertrauensindikator fiir die Industrie
und EMI

(Monatswerte: saisonbereinigt)

(Wachstum in % und Beitrdge in Prozentpunkten; Monatswerte;
saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden
Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-
schnitt drei Monate zuvor dar.

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Européischen Komission, NTC Economics und
EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Alle Datenreihen beziehen sich auf das verarbei-

tende Gewerbe.

1) Veranderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum in %;

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

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

Diese positive Entwicklung sollte jedoch nicht als Trendumkehr der in den letzten Monaten zu beob-
achtenden Wachstumsverlangsamung in der Industrie gewertet werden. Der Einkaufsmanagerindex
(EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe war in den Anfangsmonaten dieses Jahres riickldufig (siehe
Abbildung 26). Im April ging er weiter zurlick und erreichte mit 50,7 Indexpunkten einen Wert, der
geringfiigig tiber dem Schwellenwert liegt, der ein Wachstum anzeigt. Einen dhnlichen Eindruck
vermittelt der von der Europédischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir die Indus-
trie, der in den ersten vier Monaten 2008 erneut gesunken ist.

Die Erzeugung im Baugewerbe zog im Januar und Februar 2008 kréftig an, nachdem sie in den letz-
ten beiden Monaten des Vorjahrs zuriickgegangen war. Der Anstieg war hauptsédchlich infolge der
sehr milden Witterung in nahezu allen Landern des Euroraums zu beobachten; im Januar war er mit
einer Rate von 1,6 % gegeniiber dem Vormonat besonders ausgepriagt. Angesichts der Tatsache,
dass die Bautitigkeit seit Ende 2006 riicklaufig ist, diirfte diese Erholung jedoch nur von kurzer
Dauer sein. Dem entsprechenden Indikator der Europdischen Kommission zufolge sank das Ver-
trauen im Baugewerbe im April 2008 weiter und setzt damit den Abwirtstrend fort, den dieser Indi-
kator seit Ende 2006 verzeichnet.

Fiir den Dienstleistungssektor deuten die bis April 2008 verfiigbaren Umfrageergebnisse ebenfalls
auf eine Wachstumsverlangsamung hin. Der EMI-Teilindex fiir die Konjunkturentwicklung erhéhte
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sich im April leicht auf 52,0 Indexpunkte und scheint sich in den letzten Monaten etwas stabilisiert
zu haben. Ein pessimistischeres Bild zeichnet der von der Europdischen Kommission errechnete
Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor, der im April erneut zuriickging. Néhere Erldute-
rungen zu den jiingsten Entwicklungen im Dienstleistungssektor des Euroraums sind Kasten 7 zu
entnehmen. Alles in allem bleiben die Indikatoren mit einem relativ moderaten Wachstum im
Dienstleistungssektor im gesamten ersten Quartal und zu Beginn des zweiten Quartals vereinbar.

Zusammenfassend geht sowohl aus den Umfrageergebnissen fiir die Industrie als auch fiir den
Dienstleistungssektor hervor, dass die vierteljahrlichen Wachstumsraten des BIP aus heutiger Sicht
in der ersten Hilfte des Jahres 2008 im Durchschnitt weitgehend mit den entsprechenden Raten im
vierten Quartal des vergangenen Jahres in Einklang stehen diirften.

JUNGSTE ENTWICKLUNGEN IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR DES EURORAUMS

Der Dienstleistungssektor ist bei weitem der grofite Wirtschaftszweig im Euro-Wahrungsgebiet.
Im Jahr 2007 belief sich die Wertschopfung in diesem Bereich auf rund 71 % der gesamten Wert-
schopfung im Euroraum.! Im Vergleich dazu betrug der Anteil der Industrie ohne Baugewerbe
rund 20 %, und die Anteile des Baugewerbes und der Landwirtschaft waren mit 7 % bzw. 2 %
relativ klein. Der vorliegende Kasten bietet einen Uberblick iiber den nach der Wertschépfung
aufgeschliisselten Dienstleistungssektor im Euro-Wéhrungsgebiet. Es wird die Wachstumsent-
wicklung der wichtigsten Dienstleistungsbereiche in den letzten Jahren dargestellt, und es werden
die Hinweise diskutiert, die den Umfragen beziiglich der Entwicklung im Dienstleistungsbereich
im Euroraum zu Jahresbeginn 2008 zu entnehmen sind.

Aufschliisselung nach Dienstleistungsteilsektoren

Nach der NACE-Klassifikation? umfasst der Dienstleistungssektor des Euroraums drei Teilsekto-
ren: Handel und Verkehr (der 2007 29 % der gesamten Wertschopfung im Dienstleistungsbereich
des Euroraums ausmachte), Finanzierung und Unternehmensdienstleister (39 %) und sonstige
Dienstleistungen (32 %). Obgleich in dieser Aufschliisselung nicht streng zwischen privaten und
offentlichen Dienstleistungen unterschieden wird, werden die beiden erstgenannten Teilsektoren
iiblicherweise als ,,marktbestimmte Dienstleistungen® bezeichnet, wéihrend es sich bei den zuletzt
genannten hauptsdchlich um Dienstleistungen der 6ffentlichen Verwaltung handelt. Der grofite
Teil der Wertschopfung im Bereich Handel und Verkehr entfillt auf den Gro83- und Einzelhandel
und die Reparatur von Kraftfahrzeugen, gefolgt von Verkehr und Nachrichteniibermittlung, wah-
rend das Gastgewerbe einen etwas geringeren Anteil an der Wertschopfung dieses Teilsektors
hat. Zum Bereich Finanzierung und Unternehmensdienstleister gehoren die Segmente Grund-
stiicks- und Wohnungswesen, Vermietung beweglicher Sachen und Erbringung von Dienstleis-
tungen iiberwiegend fiir Unternehmen sowie das kleinere Segment Kredit- und Versicherungsge-
werbe. Unter den sonstigen Dienstleistungen werden unter anderem so unterschiedliche Bereiche
wie Gesundheits- und Sozialwesen, 6ffentliche Verwaltung und Verteidigung sowie Erziehung
und Unterricht zusammengefasst.

1 Siehe auch EZB, Sektorale Zusammensetzung des Wirtschaftswachstums im Euroraum, Kasten 5, Jahresbericht 2005.
2 NACE ist ein System zur Klassifizierung der Wirtschaftszweige in der Europdischen Gemeinschaft.
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Abbildung A Wertschopfung in den Abbildung B Wertschopfung in den

wichtigsten Wirtschaftszweigen wichtigsten Dienstleistungsteilsektoren
im Euro-Wahrungsgebiet im Euro-Wahrungsgebiet
(Index; Q2 2003 = 100) (Index; Q2 2003 = 100)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Wertschépfung im Dienstleistungssektor in den letzten Jahren

Seit Beginn des aktuellen Konjunkturaufschwungs Mitte 2003 hat sich die Wertschopfung im
Dienstleistungssektor des Euroraums etwas weniger stark ausgeweitet als in der Industrie ohne
Baugewerbe (siche Abbildung A). Dies spiegelt die stirkere zyklische Schwankung im Industrie-
sektor wider, auch wenn aus einer langerfristigen Perspektive der Dienstleistungsbereich allge-
mein etwas kriftigere Steigerungen aufweist als die Industrie. Das Wachstumstempo bei den
marktbestimmten Dienstleistungen war allerdings selbst in diesem Zeitraum fast so stark wie das
in der Industrie. Was die Teilsektoren der marktbestimmten Dienstleistungen betrifft, so stieg die
Wertschopfung im Bereich Finanzierung und Unternehmensdienstleister am stérksten, aber auch
bei Handel und Verkehr war ein erhebliches Wachstum zu verzeichnen, wihrend der Wertschop-
fungszuwachs im Teilsektor der sonstigen Dienstleistungen deutlich dahinter zuriickblieb (siehe
Abbildung B).

Aufgrund ihrer GroBe hat die Dienstleistungsbranche seit Mitte 2003 eindeutig am stérksten zum Wert-
schopfungszuwachs insgesamt im Euroraum beigesteuert, obgleich sie ein etwas geringeres Wachstum
aufwies als der Industriesektor. In diesem Zeitraum trugen die Dienstleistungen durchschnittlich
0,4 Prozentpunkte zum vierteljdhrlichen Wertschopfungswachstum im Euroraum bei, verglichen mit
einem durchschnittlichen Beitrag der Industrie ohne Baugewerbe von 0,1 Prozentpunkten.

Betrachtet man das Jahr 2007, so weitete sich die Wertschopfung im Dienstleistungssektor in den
ersten drei Jahresvierteln mit einer durchschnittlichen vierteljahrlichen Rate von 0,7 % aus, bevor
sie im Schlussquartal auf 0,3 % zuriickging. Wie aus Abbildung C hervorgeht, leisteten die Berei-
che Finanzierung und Unternehmensdienstleister sowie Handel und Verkehr auch 2007 den kraf-
tigsten Beitrag zum Dienstleistungswachstum. Die deutliche Verlangsamung vom dritten zum
vierten Quartal war hauptsichlich auf den Bereich Handel und Verkehr zuriickzufiihren, der im
Schlussquartal stagnierte, nachdem er im vorangegangenen Jahresviertel ein starkes Wachstum
von 0,9 % aufgewiesen hatte. Dieser Bereich ist allgemein der volatilste unter den Dienstleis-
tungsteilsektoren, und der kréftige Wachstumsriickgang im vierten Quartal legt den Schluss nahe,
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Abbildung C Wertschopfungszuwachs im
Dienstleistungssektor und Beitrage der

wichtigsten Teilsektoren

(Verdnderung gegen Vorquartal in % und Beitrége in Prozent-
punkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

dass hier moglicherweise die sich verschlech-
ternden Fundamentaldaten, wie hohere Ol-
preise und die Aufwertung des Euro, ihren
Tribut forderten.

Dienstleistungsindikatoren haben sich seit
Mitte 2007 abgeschwiicht

Umfragen deuten auf eine weitere Abschwi-
chung der Wachstumsdynamik bei den Dienst-
leistungen im Euro-Wahrungsgebiet im Friih-
jahr 2008 hin. Sowohl der Vertrauensindikator
der Européischen Kommission fiir den Dienst-
leistungssektor als auch der Teilindex fiir die
Konjunkturentwicklung des Einkaufsmana-
gerindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet (EMI)
haben seit Mitte 2007 starke Riickgidnge ver-
zeichnet und sind im ersten Quartal 2008 wei-
ter gesunken (sieche Abbildung D und E).

Beide Indikatoren sind auf Werte gefallen, die deutlich unter ihren langfristigen Durchschnitten
liegen und auf ein relativ moderates zugrunde liegendes Wachstum der Dienstleistungen im
ersten Quartal 2008 und zu Beginn des zweiten Vierteljahrs schlieBen lassen. Allerdings stehen
moglicherweise einige pessimistischere Umfrageergebnisse nicht vollig im Einklang mit den
tatsdchlichen Entwicklungen, da die Antworten in Zeiten erheblicher Aktienmarktvolatilitét
gegeben wurden. Dies erhoht die Unsicherheit, mit der die Interpretationen der Ergebnisse
behaftet sind, dndert jedoch nicht die Einschétzung einer sich abschwichenden Wachstumsdynamik

im Dienstleistungssektor.

Abbildung D Wertschopfungszuwachs im
Dienstleistungssektor und Vertrauensindika-

tor der Europaischen Kommission fiir den

Dienstleistungssektor
(Verdnderung gegen Vorquartal in %; Salden in %)

= Vertrauensindikator der Europdischen Kommission
fiir den Dienstleistungssektor (linke Skala)
«eees Wertschopfung im Dienstleistungssektor

(rechte Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der
Européischen Kommission.

Anmerkung: Der Vertrauensindikator der Européischen Kommis-
sion fiir den Dienstleistungssektor ist mittelwertbereinigt. Die
Umfragedaten fiir das zweite Quartal 2008 beziehen sich auf
April.

Abbildung E Wertschopfungszuwachs im Dienst-
leistungssektor und EMI-Teilindex fiir die Kon-

junkturentwicklung im Dienstleistungssektor

erdnderung gegen Vorquartal in %; Salden in %
Verinds V 1 in %; Salden in %

=== EMI-Teilindex fiir die Konjunkturentwicklung
im Dienstleistungssektor (linke Skala)
««ee+ Wertschopfung im Dienstleistungssektor (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und NTC Economics.
Anmerkung: Die Umfragedaten fiir das zweite Quartal 2008
beziehen sich auf April.
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toren konzentriert ist. Die aus der Umfrage beweglicher Sachen und Erbringung von
zum EMI gewonnenen Indizes fiir die Kon- Dienstleistungen iiberwiegend fiir Unternehmen
. . . . . 5 —— Gastgewerbe
junktur in den Dienstleistungsteilsektoren wei- . S

sen beispielsweise kriftige Riickgéinge in allen
erfassten Hauptbereichen auf, die allerdings zu
unterschiedlichen Zeitpunkten einsetzen (siche
Abbildung F). Der Index fiir das Kredit- und
Versicherungsgewerbe fiel am stérksten; diese
Entwicklung setzte nach dem Ausbruch der
Finanzmarktturbulenzen im August 2007 ein.
Dagegen waren die Indizes fir Verkehr und
Gastgewerbe bereits seit Anfang 2007 tenden-

ziell riickléufig. SchlieBlich ist auch der Index ¥ - ~— 1 —
fiir Grundstiicks- und Wohnungswesen, Ver- 2006 2007 2008
mietung und Unternehmensdienstleister in Quelle: NTC Economics.

jingster Zeit deutlich gesunken.
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Die Verschiedenartigkeit der Dienstleistungen deutet — zusammen mit den Unterschieden im zeit-
lichen Verlauf und im Tempo der Wachstumsverlangsamung bei diesen Teilsektor-Indizes — dar-
auf hin, dass es eine Reihe von zugrunde liegenden Faktoren gibt. Wie oben kurz erwéhnt, diirf-
ten angesichts der im Teilsektor Handel und Verkehr zusammengefassten Aktivititen mehrere
Ereignisse zu den breit angelegten Riickgéngen in den entsprechenden Teilsektor-Indizes beige-
tragen haben. Der Preissprung bei Ol, das sich verlangsamende Wachstum bei der Auslandsnach-
frage und die Euro-Aufwertung sind Faktoren, die jeweils die Entwicklung geddmpft haben diirf-
ten (insbesondere im Verkehrssegment), wiahrend die Preisschocks bei Nahrungsmitteln die
Entwicklung im Gastgewerbe negativ beeinflusst haben kdnnten. Die Umfrageergebnisse deuten
auch auf einen kréftigen Riickgang im Grundstiickswesen und bei den Unternehmensdienstleis-
tungen hin, der unter anderem mit der in einigen Teilen des Euroraums verzeichneten Eintriibung
am Wohnungsmarkt zusammenhéngen konnte.

Die zwischen dem Einsetzen der Finanzmarktturbulenzen und dem Riickgang des Index fiir das
Kredit- und Versicherungsgewerbe bestehende Verbindung wird besonders deutlich, wenn man
die zeitliche Abfolge dieser Ereignisse betrachtet. Der genannte Index weist den starksten Riick-
gang auf und sank auf ein recht niedriges Niveau. Da genauere Ergebnisse der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen aber erst mit Verzogerungen verfiigbar sind, 14sst sich nur schwer fest-
stellen, inwieweit sich diese Entwicklungen tatséchlich in den ,,harten* Daten niedergeschlagen
haben. Dennoch ist zu bedenken, dass angesichts des relativ geringen Anteils des Kredit- und
Versicherungsgewerbes an der gesamten Wertschopfung im Euroraum (rund 5 %) die direkten
Auswirkungen eines sogar starken Riickgangs der Wertschopfung in diesem Segment auf den
Wertschopfungszuwachs insgesamt im Euroraum relativ begrenzt wéren, wenngleich die indirek-
ten Ansteckungseffekte groBer sein konnten.
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Insgesamt ist festzustellen, dass sich der Wertschopfungszuwachs im Dienstleistungssektor des
Euroraums Ende 2007 verlangsamte und die Umfragen auf einen weiteren Riickgang im ersten
Quartal 2008 hindeuten, was im Einklang mit der relativ moderaten Wachstumsdynamik in die-
sem Sektor im ersten Quartal und auch zu Beginn des zweiten Jahresviertels stiinde. Diese Ent-
wicklungen scheinen mehr oder weniger alle Dienstleistungen zu betreffen, wahrscheinlich auf-
grund der verschiedenen Schocks, denen die Wirtschaft im Euroraum in der jlingsten
Vergangenheit ausgesetzt war. Angesichts der ungewdhnlich hohen Unsicherheit, mit der die
wirtschaftliche Lage zur Zeit behaftet ist, konnte es allerdings sein, dass die Umfrageergebnisse
im ersten Quartal 2008 iiberméBig stark von Vertrauenseffekten beeinflusst wurden.

4.2 ARBEITSMARKT

Die Lage am Arbeitsmarkt des Euro-Wéhrungsgebiets hat sich in den letzten Jahren deutlich verbes-
sert, und den neuesten Daten zufolge hat sich diese giinstige Entwicklung 2008 trotz einer gewissen
Abschwichung fortgesetzt. Die Beschiftigungserwartungen verschlechtern sich zwar, sind aber wei-
terhin positiv und untermauern den Eindruck weitgehend giinstiger Arbeitsmarktaussichten.

BESCHAFTIGUNG

Im Gefolge der robusten konjunkturellen Entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet beschleunigte sich
der Beschiftigungszuwachs 2006 und 2007 gegeniiber 2005 spiirbar (siehe Tabelle 7), und die ver-
fligbaren Daten deuten fiir 2008 auf eine anhaltende, wenngleich nachlassende Expansion hin.

Das vierteljahrliche Beschiftigungswachstum im Euroraum belief sich im vierten Quartal 2007 auf
0,2 %, nachdem im dritten Jahresviertel eine Rate von 0,4 % verzeichnet worden war. Aus der sek-
toralen Aufschliisselung geht hervor, dass sich die Abschwéchung des Beschéftigungswachstums in
der zweiten Jahreshilfte 2007 iiber alle Sektoren hinweg erstreckte, insbesondere jedoch das Bauge-
werbe betraf. Bei den Dienstleistungen waren in den Teilsektoren ,,Handel und Verkehr* sowie
,Finanzierung und Unternehmensdienstleister” geringere Zuwachsraten bei der Beschéftigung zu
beobachten.

Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

eranderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt
Verind A% de in % b

‘ Vorjahrsraten ‘ Quartalsraten
‘ 2006 2007 ‘ 2006 2007 2007 2007 2007
\ Q4 Q1 Q2 3 Q4
Gesamtwirtschaft 1,6 1,8 0,4 0,6 0,5 0,4 0,2
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,5 -0,8 -0,5 1,2 -0,6 -1,1 -0,4
Industrie 0,6 1,5 0,5 0,7 0,2 0,0 0,1
Ohne Baugewerbe -0,4 0,5 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0
Baugewerbe 2,8 3.8 1,5 1,9 0,4 -0,2 0,2
Dienstleistungen 2,1 2,0 0,4 0,5 0,6 0,7 0,3
Handel und Verkehr 1,5 1,7 0,1 0,5 0,8 0,8 0,0
Finanzierung und Unter-
nehmensdienstleister 3,7 3,8 0,7 1,2 1,0 0,7 0,8
Offentliche Verwaltung" 1,8 1,3 0,4 0,2 0,4 0,5 0,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Umfasst auch Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
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Abbildung 28 Beschaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

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

== Beschiftigungswachstum in der Industrie
ohne Baugewerbe (linke Skala)
e+ Beschiftigungserwartungen im verarbeitenden

Gewerbe (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.

Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.

Die in den letzten Jahren zu beobachtende positive Arbeitsmarktentwicklung im Euroraum scheint
sich den bis April vorliegenden Umfrageergebnissen zufolge Anfang 2008 fortgesetzt zu haben (siche
Abbildung 28). Laut der Einkaufsmanagerbefragung von NTC Economics wurden im April sowohl
in der Industrie als auch im Dienstleistungssektor weiterhin neue Arbeitspldtze geschaffen. Die aus
der Branchen- und Verbraucherumfrage der Europdischen Kommission abzulesenden Beschéfti-

gungserwartungen vermitteln ein dhnliches Bild.
Ungeachtet der Abschwichung, die in den letz-
ten Monaten in beiden Beschiftigungsumfragen
zu verzeichnen war, ist die Lage am Arbeits-
markt von der zuletzt gestiegenen Unsicherheit
hinsichtlich der Konjunkturaussichten bislang
weitgehend unberiihrt geblieben.

Das jihrliche Arbeitsproduktivititswachstum (je
Beschiftigten) war Ende 2007 sehr niedrig und
belief sich im Schlussquartal 2007 auf 0,6 %,
verglichen mit 0,8 % im dritten Jahresviertel
(siche Abbildung 29). In sektoraler Betrachtung
ist der im zweiten Halbjahr 2007 verzeichnete
Riickgang des Produktivitdtszuwachses vor
allem auf die verhaltene Entwicklung bei den
Dienstleistungen zuriickzufithren. Die bis
Mairz 2008 vorliegenden Ergebnisse der Ein-
kaufsmanagerbefragung deuten fiir das erste
Quartal 2008 auf eine weitere Verlangsamung
des Wachstums der Arbeitsproduktivitét in der
Industrie sowie im Dienstleistungssektor hin.
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Abbildung 29 Arbeitsproduktivitit

(Verinderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.



ARBEITSLOSIGKEIT Abbildung 30 Arbeitslosigkeit
Die Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wahrungs-

gebiet war im Mérz mit 7,1 % gegeniiber den  (Monatswerte; saisonbereinigt)

vorangegangenen zwei Monaten unverdndert == Veriinderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)
(siche Abbildung 30). Die Arbeitslosigkeit hat = Lot Z s e el )
inzwischen den niedrigsten Stand seit Anfang 0 00
der Achtzigerjahre erreicht. Die Zahl der

Arbeitslosen verringerte sich im ersten Quar- " | ‘ 9.5
tal 2008 um 130000, verglichen mit durch- . |

schnittlich 170000 in den beiden Vorquartalen. "||| i #.! 50
Im Vorjahrsvergleich gab es 600000 weniger oll | i ] ’.I' il

Arbeitslose als im Mérz 2007. Die Arbeitslosen- I " )
quote ist in allen Léndern des Euroraums mit -50

Ausnahme Spaniens und Irlands im Mirz 2008 )
entweder stabil geblieben oder zuriickgegangen. 100

In diesen beiden Landern nahm die Arbeitslosig- L
keit unter anderem aufgrund der Entwicklung im .
Baugewerbe im ersten Quartal 2008 weiter zu. 200 70
4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN -250 6.5
Die jiingsten Informationen und Umfrageergeb- =00 = rn—r—r ror——r o 6.0

nisse zur Konjunkturentwicklung bestitigen die
bisherigen Erwartungen eines nach wie vor
gemiBigten, aber fortgesetzten Wachstums in der ersten Jahreshilfte 2008. Insbesondere die Daten
zur Industrieproduktion fiir die ersten Monate des Jahres erwiesen sich als robust, wiahrend sich die
Stimmung in der Wirtschaft allgemein weiter eintriibte. Die Wirtschaft des Euroraums verfiigt ins-
gesamt liber solide Fundamentaldaten und weist keine gro3eren Ungleichgewichte auf.

Quelle: Eurostat.

Mit Blick auf die Zukunft diirfte im Jahr 2008 sowohl die Inlands- als auch die Auslandsnachfrage
das anhaltende Wachstum des realen BIP im Euroraum stiitzen, wenn auch in geringerem Maf3e als
im Jahr 2007. Die Expansion der Weltwirtschaft wird sich den Erwartungen zufolge zwar abschwi-
chen, dabei aber robust bleiben und vor allem von der Dynamik der Schwellenldnder profitieren.
Diese Entwicklung diirfte die Auslandsnachfrage im Euro-Wahrungsgebiet weiter stiitzen. Indessen
diirfte das Investitionswachstum im Eurogebiet weiterhin zur wirtschaftlichen Expansion beitragen,
da die Kapazititsauslastung hoch ist und sich die Ertragslage im nichtfinanziellen Unternehmenssek-
tor nachhaltig entwickelt. Zugleich haben sich infolge der besseren Wirtschaftslage und der Lohn-
zuriickhaltung die Beschéftigung und die Erwerbsbeteiligung betréchtlich erhoht, und die Arbeitslo-
senquoten sind auf Werte gefallen, die so niedrig sind wie seit 25 Jahren nicht mehr. Diese
Entwicklung stiitzt das real verfiigbare Einkommen und somit das Konsumwachstum, obgleich die
Kaufkraft durch den Einfluss der héheren Energie- und Nahrungsmittelpreise geddmpft wird.

Die Unsicherheit hinsichtlich dieser Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum bleibt grof3, und es
iiberwiegen die Abwirtsrisiken. Diese stehen vor allem im Zusammenhang mit den Finanzmarkttur-
bulenzen, die sich negativer auf die Realwirtschaft auswirken konnten als bisher angenommen.
Abwirtsrisiken ergeben sich ferner dadurch, dass weitere unerwartete Erhdhungen der Energie- und
Nahrungsmittelpreise den Konsum und die Investitionen dimpfen kdnnten, sowie aus Protektionis-
musbestrebungen und der Mdglichkeit unkontrollierter Entwicklungen aufgrund globaler Ungleich-
gewichte.
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5 WECHSELKURS- UND

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Nach einer Aufwertung in den Monaten Februar
und Mdrz blieb der effektive Wechselkurs des Euro
im April bei betrdchtlichen kurzfristigen Schwan-
kungen weitgehend unverdndert. Am 6. Mai
notierte der Euro in nominaler effektiver Rech-
nung 2,7 % iiber seinem Stand von Ende Januar
2008.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 6. Mai 2008 lag der nominale effektive Wech-
selkurs des Euro gemessen an den Wahrungen
22 wichtiger Handelspartner des Euro-Wahrungs-
gebiets 2,7 % tiber seinem Stand von Ende Januar
2008 und 7,1 % tiber seinem Durchschnitt des Jah-
res 2007 (siche Abbildung 31). Im April hatte die
Gemeinschaftswihrung ihren im Februar begonne-
nen Kursanstieg zunichst fortgesetzt, um sich
gegen Ende des Monats teilweise wieder in die
entgegengesetzte Richtung zu bewegen. Diese Ent-
wicklung des effektiven Wechselkurses des Euro
hing grofenteils mit seinen bilateralen Kursbewe-
gungen gegeniiber dem US-Dollar zusammen.

Neben dem Kursgewinn gegeniiber der US-Wéh-
rung spiegelt sich in der von Ende Januar bis
Anfang Mai verzeichneten Aufwertung der
Gemeinschaftswahrung in nominaler effektiver
Rechnung eine relativ breit angelegte Starkung,
vor allem in Relation zum Pfund Sterling, zu den
wichtigsten asiatischen Wéhrungen und zum
kanadischen Dollar, wider. Gegeniiber der schwe-
dischen und der norwegischen Krone sowie den
Wihrungen einiger neuer EU-Mitgliedstaaten hin-
gegen gab der Euro ab Ende Januar 2008 nach.

Léngerfristig betrachtet lag der nominale effektive
Wechselkurs des Euro am 6. Mai um 6,9 % tiber
seinem Stand vom Jahresbeginn 2005. Diese Auf-
wertung war vor allem einem Anstieg des Wech-
selkurses der Gemeinschaftswéhrung gegeniiber
dem US-Dollar, dem Pfund Sterling und dem japa-
nischen Yen zuzuschreiben (siche Abbildung 31).

US-DOLLAR/EURO

Nachdem sich der Wechselkurs des Euro gegen-
iiber dem US-Dollar im Januar 2008 weitgehend
seitwérts bewegt hatte, stieg er im Verlauf des
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Abbildung 31 Effektiver Wechselkurs des

Euro und seine Zusammensetzung"

(Tageswerte)
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro gegen-
iiber den Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wih-
rungsgebiets und aller nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehoren-
den EU-Mitgliedstaaten.

2) Die Beitrige zu den Verinderungen des EWK-22-Index sind fiir
die Wihrungen der sechs wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéh-
rungsgebiets einzeln dargestellt. Die Kategorie ,,Andere Mitglied-
staaten (AMS)* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wih-
rungen der EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wahrungsgebiet
angehdren (mit Ausnahme des GBP und der SEK). Die Kategorie
,,Ubrige* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der restlichen
sechs Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets im EWK-22-Index.
Die Verdnderungen werden unter Verwendung der entsprechenden
Auflenhandelsgewichte im EWK-22-Index berechnet.




Februar, Mirz und tiber weite Strecken im April
an. Der Wertgewinn des Euro war auf schwéchere
gesamtwirtschaftliche Daten zu den Vereinigten
Staaten und neuerliche kreditmarktbezogene
Bedenken sowie damit verbundene Erwartungen
der Marktteilnehmer hinsichtlich weiterer Leit-
zinssenkungen in den USA in der ersten Jahres-
hilfte 2008 zurickzufithren. Nachdem diese
Erwartungen Ende April offenbar wieder revi-
diert worden waren, gab der Euro gegentiber der
US-Wiéhrung recht stark nach. Am 6. Mai wurde
er bei 1,55 USD und damit 4,4 % hoher als Ende
Januar 2008 bzw. 13,3 % iiber seinem Durch-
schnittswert des Jahres 2007 gehandelt (siche
Abbildung 32).

JAPANISCHER YEN/EURO

Im Februar und Mérz notierte der Wechselkurs
des Euro gegeniiber dem japanischen Yen weit-
gehend seitwérts, um dann im April — vor dem
Hintergrund historisch hoher Erwartungen hin-
sichtlich der kiinftigen Volatilitdt des bilateralen
JPY/EUR-Wechselkurses — relativ stark anzu-
steigen. Im April konnten die nachlassenden
Volatilitdtserwartungen im Verbund mit einer
Eintriibung der gesamtwirtschaftlichen Aussich-
ten fiir Japan den Kurs des Euro gegeniiber dem
Yen gestiitzt haben. Am 6. Mai 2008 notierte der
Euro bei 162,25 JPY und damit 2,7 % iiber sei-
nem Stand von Ende Januar 2008 und in etwa
auf der Hohe seines Durchschnittswerts im Jahr
2007 (siche Abbildung 32).

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

Seit Ende Januar 2008 blieben die meisten am
WKM II teilnehmenden Wihrungen gegeniiber
dem Euro stabil und wurden weiterhin zu oder
nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt
(sieche Abbildung 33). Die slowakische Krone,

Abbildung 32 Wechselkursentwicklung
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die nach der Anhebung ihres Leitkurses im Mirz 2007 innerhalb des neuen Kursbandes weiterhin
stark notierte, wertet seit Anfang 2008 erneut auf. Insgesamt stieg ihr Wechselkurs zum Euro von
Ende Januar bis zum 6. Mai um knapp 5 % an, was eine Abweichung um mehr als 9 % von ihrem
WKM-II-Leitkurs bedeutete. Der lettische Lats ist in Relation zum Euro in den letzten drei Monaten
weitgehend stabil geblieben und notierte am 6. Mai rund 0,7 % tiber dem Leitkurs des einseitig fest-

gelegten Schwankungsbandes von £1 %.

Was die Wihrungen der anderen, nicht am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt,
so gewann der Euro von Ende Januar 2008 bis zum 6. Mai 2008 gegeniiber dem Pfund Sterling um
5,4 % an Wert, da die Marktteilnehmer von einer Eintriibung der Konjunkturaussichten im Verei-
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Abbildung 33 Wechselkursentwicklung im WKM Il

(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Eine positive (negative) Abweichung vom Euro-Leitkurs bedeutet, dass die Wahrung innerhalb des Kursbandes schwach
(stark) notiert. Fiir die ddnische Krone gilt eine Schwankungsbandbreite von +2,25 %, fiir alle anderen Wihrungen die Standardschwan-
kungsbreite von +15 %.

nigten Konigreich ausgingen. Im gleichen Zeitraum schwichte sich die Gemeinschaftswahrung zum
ruménischen Leu um 1,6 %, zur tschechischen Krone um 3,4 %, zum ungarischen Forint um 2,9 %
und zum polnischen Zloty um 5,2 % ab.

ANDERE WAHRUNGEN

Von Ende Januar bis zum 6. Mai 2008 wertete der Euro in Relation zum Schweizer Franken um
1,4 % und zum kanadischen Dollar um fast 6 % auf, wiahrend er gegeniiber der schwedischen Krone
um 1,4 % nachgab. Im Verhéltnis zu einigen Wahrungen der wichtigsten asiatischen Handelspartner
gewann der Euro in diesem Zeitraum ebenfalls an Wert, vor allem gegeniiber dem koreanischen
Won (12,3 %) und dem Hongkong-Dollar (4,4 %). Zum chinesischen Renminbi, dessen Aufwer-
tungsrate gegeniiber dem US-Dollar ab Mitte Dezember 2007 schneller gestiegen ist, legte der Euro
im gleichen Dreimonatszeitraum um 1,6 % zu.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Die Leistungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets wies im Zwolfmonatszeitraum bis Februar 2008 in
saisonbereinigter Betrachtung einen Uberschuss von 17,8 Mrd € auf, verglichen mit einem Defizit von
1,1 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum, diese Entwicklung spiegelte grofienteils einen Anstieg
des Warenhandelsiiberschusses wider. Bei den in der Kapitalbilanz ausgewiesenen Direktinvestitionen
und Wertpapieranlagen zusammengenommen kam es im Zwolfmonatszeitraum bis Februar 2008 zu
kumulierten Mittelzufliissen von per saldo 145,5 Mrd €, verglichen mit 231,2 Mrd € ein Jahr zuvor.
Fiir diesen Riickgang waren hauptsdchlich geringere Nettozufliisse im Bereich der Wertpapieranlagen
verantwortlich.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Aus den neuesten Zahlungsbilanzangaben geht hervor, dass sich das Exportwachstum erneut verlang-
samt hat, wihrend die Importe hohere Zuwéchse aufwiesen. Im Dreimonatszeitraum bis Februar 2008
stieg der Wert der Aus- und Einfuhren von Waren und Dienstleistungen im Handel mit Landern auf3er-
halb des Euroraums nach Ausschaltung saisonaler Einfliisse um 0,4 % bzw. 3,1 % (siche Tabelle 8).
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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
| 2008 2008 | 2007 2007 2007 2008 | 2007 2008
‘ Jan. Febr. ‘ Mai Aug. Nov. Febr. ‘ Febr. Febr.
In Mrd €
Leistungsbilanz 1.9 43 2,7 5,0 1,9 3,6 -1,1 17,8
Saldo des Warenhandels 1,7 3,1 6,1 6,3 4,6 0,5 249 52,7
Ausfuhr 131,4 1333 1233 127.4 1284 129,7 14138 1526,3
Einfuhr 129.,6 130,2 117,2 121,0 123,8 129,2 1388.,9 1473.,6
Saldo der Dienstleistungen 49 5,1 43 42 4,7 45 42,6 53,2
Einnahmen 40,8 41,6 40,5 41,4 423 41,7 4443 497,6
Ausgaben 36,0 36,5 36,2 37,2 37,6 37,1 401,7 4444
S?Ido der Erwerbs- und Vermogens- 41 05 08 0.9 0.7 12 10,1 11
einkommen

Saldo der laufenden Ubertragungen -10,5 43 -7,0 -6,5 -8,2 -7,4 -78,7 -87,1
Kapitalbilanz " 273 -9,9 10,6 35,2 -22,6 -2,0 150,6 63,8
Direktinvestitionen und Wertpapier- 194 210 204 35 1,5 32 2312 1455

anlagen zusammengenommen (netto)
Nettodirektinvestitionen -29,9 -13,8 -11,1 -8,9 -0,7 -21,5 -120,2 -126,7
Nettowertpapieranlagen 49,3 34,8 31,5 323 2,2 24,7 3514 2722
Aktien und Investmentzertifikate 55,7 44,7 12,6 29,4 -1,3 32,8 1929 220,7
Schuldverschreibungen -6,4 -9,9 18,9 2,9 3,5 -8,2 158.,5 51,5
Anleihen 28,3 -1,0 14,5 3,0 33 9,3 239,1 90,2
Geldmarktpapiere -34,7 -8,9 4.4 -0,1 0,2 -17.4 -80,6 -38,7

Verdinderung gegeniiber der Vorperiode in %

‘Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr 3,1 1,6 1,6 3,0 1,2 0,4 11,9 8,9

Einfuhr -0,7 0,7 -0,4 32 2,0 3,1 12,9 7,1
Warenhandel

Ausfuhr 5,6 1,5 1,0 33 0,8 1,0 13,3 8,0

Einfuhr 1.4 0,4 -1,4 33 2,3 4,4 14,6 6,1
Dienstleistungen

Einnahmen -4,1 1.9 33 2,2 2,2 -1,6 7.4 12,0

Ausgaben -7,7 1,7 2,8 2,9 1,0 -1,2 7,3 10,6
Quelle: EZB.

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

Wihrend die Exportabschwéchung in erster Linie auf geringere Einnahmen im Dienstleistungsverkehr
zurlickzufiihren war, ist fiir die wertméaBige Zunahme der Importe ausschlieSlich die Entwicklung des
Warenhandels ausschlaggebend. Im Dreimonatszeitraum bis Februar 2008 stieg die Wareneinfuhr dem
Wert nach um 4,4 %, verglichen mit 2,3 % im vorangegangenen Dreimonatszeitraum.

Die bis Januar 2008 vorliegende Aufschliisselung des Warenhandels nach Volumen und Preisen
zeigt, dass die Ursache des in den letzten Monaten relativ schwachen Zuwachses der Warenausfuhr-
werte vor allem in den Exportvolumina zu suchen war. Diese verringerten sich im Dreimonatszeit-
raum bis Januar 2008, groBenteils parallel zur Entwicklung der Auslandsnachfrage, um 0,4 %.
Wenngleich die Ausfuhrpreise leicht anzogen, hielt sich ihr Anstieg — und somit der ddémpfende Ein-
fluss der infolge der Euro-Aufwertung geringeren preislichen Wettbewerbsfihigkeit des Euroraums
auf die Exportvolumina — doch in Grenzen.

Was die Einfuhren anbelangt, so scheint der starke Anstieg der Preise fiir Rohdl und andere Roh-
stoffe ausschlaggebend fiir die wieder stirkere Zunahme der Einfuhrwerte gewesen zu sein. Die Ein-
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fuhrvolumina hingegen setzten ihren Abwarts- VTR TR TR TR T PR
trend fort. Dies ist teilweise auf die nachlassende [l W EICILEL L EERTNE R B R PR TS
Binnennachfrage im Eurogebiet zuriickzufiihren, kehrs des Euro-Wahrungsgebiets

mag angesichts des hohen Importgehalts der

(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt)

Ausfuhren jedoch auch der Verlangsamung der mmmm  Saldo der Leistungsbilanz (iiber 12 Monate kumuliert;
. K . linke Skala)
Exporttitigkeit geschuldet sein. ... Saldo des Warenhandels und Dienstleistungsverkehrs

(iiber 12 Monate kumuliert; linke Skala)
. Lo . ==== Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen
Was die ldngerfristige Entwicklung angeht, so (gleitender Dreimonatsdurchschnitt; rechte Skala)

. o . . . —— Einfuhr von Waren und Dienstleistungen
wies die liber zwdlf Monate kumU’l}erte Leis- (gleitender Dreimonatsdurchschnitt; rechte Skala)
tungsbilanz im Februar 2008 einen Uberschuss 200

von 17,8 Mrd € (rund 0,2 % des BIP) aus. Dabei o
wurden die Fehlbetriige bei den laufenden Uber- s AT 170
tragungen sowie den Erwerbs- und Vermdgens- §e /
einkommen durch Uberschiisse im Warenhandel i ' A . 160
und Dienstleistungsverkehr weitgehend wettge- 100 e N/ . .
macht. Dass in der Leistungsbilanz nach einem ';tf'
Defizit von 1,1 Mrd € im entsprechenden Vor- 50 | ," S 140
jahrszeitraum nunmehr ein Uberschuss zu ver- H“ ”“"” ”m[ | |
zeichnen war, ist hauptsdchlich dem Warenhan- 0 I|I|| I |||I|.._IIIII . .|I||| ||| 130
delssaldo zuzuschreiben, der sich — Uiber zwolf 4 P
Monate kumuliert — um 27,8 Mrd € erhdhte so T VLA o
(siehe Abbildung 34). i 110
/’\\/\/
Die geografische Aufschliisselung der Zahlungs- 100 R - s s s - o - o 100
bilanz des Euro-Wéhrungsgebiets fiir das Gesamt- o

jahr 2007 zeigt, dass der Umschwung zu einem

Leistungsbilanziiberschuss in erster Linie auf ein

niedrigeres Defizit im Warenhandel mit der Gruppe der ,,anderen Staaten! (von 143,7 Mrd € im Jahr
2006 auf 119,3 Mrd € im Jahr 2007), vor allem mit Russland, sowie auf einen hoheren Warenhandels-
tiberschuss bei den Transaktionen mit EU-Staaten, insbesondere dem Vereinigten Konigreich, zuriick-
zufiihren ist. Dagegen erhohte sich das Warenhandelsdefizit gegeniiber China (von 85,3 Mrd € im Jahr
2006 auf 104,3 Mrd € im Jahr 2007) hauptsachlich infolge hoherer Wareneinfuhren.

KAPITALBILANZ

Im Dreimonatszeitraum bis Februar 2008 kam es im Euro-Wéhrungsgebiet bei den Direktinvesti-
tionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen zu monatsdurchschnittlichen Nettokapitalzu-
fliissen in Hohe von 3,2 Mrd €, verglichen mit 1,5 Mrd € im Dreimonatszeitraum bis November
2007 (siehe Tabelle 8). Dabei wurden hohere Nettokapitalabfliisse bei den Direktinvestitionen durch
einen Anstieg der Nettokapitalzufliisse bei den Wertpapieranlagen, insbesondere den Aktien und
Investmentzertifikaten sowie den Anleihen, mehr als ausgeglichen.

Die Daten fiir Februar deuten insgesamt darauf hin, dass die grenziiberschreitenden Wertpapieran-
lagen auch weiterhin von den seit August 2007 an den Kreditmarkten herrschenden Turbulenzen
beeinflusst wurden, da die Anleger bei ihren Strategien fiir Auslandsinvestitionen im Allgemeinen
immer noch Vorsicht walten lieBen. Wéahrend gebietsfremde Anleger im Dreimonatszeitraum bis
Februar 2008 nach wie vor Interesse am Erwerb von Aktien und Investmentzertifikaten des Euro-
raums zeigten, bauten Gebietsansdssige ihre entsprechenden auslidndischen Bestinde weiter ab.
Gleichzeitig gingen im Handel mit Anleihen sowohl die Nettoinvestitionen Gebietsansidssiger im

1 Dies sind Linder auBerhalb der EU sowie Kanada, Japan, die Schweiz und die Vereinigten Staaten.
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Ausland als auch die Nettoinvestitionen Gebiets-
fremder im Euroraum im Vergleich zum voran-
gegangenen Dreimonatszeitraum zuriick.

Im Zwdlfmonatszeitraum bis Februar 2008 wur-
den bei den Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen per saldo kumu-
lierte Mittelzufliisse von 145,5 Mrd € verbucht,
verglichen mit 231,2 Mrd € ein Jahr zuvor (siche
Abbildung 35). Diese Abnahme resultierte in ers-
ter Linie aus geringeren Nettokapitalimporten bei
den Wertpapieranlagen, die wiederum im Wesent-
lichen die Folge eines niedrigeren Nettoerwerbs
von Anleihen des Euroraums durch Gebietsfremde
waren. Unterdessen verharrten die Nettokapitalab-
fliisse bei den Direktinvestitionen mit insgesamt
126,7 Mrd € in etwa auf ihrem Vorjahrsstand.

Die geografische Aufschliisselung zeigt, dass die
Nettokapitalexporte bei den Direktinvestitionen
im Jahr 2007 riickldufig waren (94,8 Mrd € nach
144,7 Mrd € im Jahr 2006). Hierfiir waren vor

Abbildung 35 Direktinvestitionen und Wert-

papieranlagen des Euro-Wiahrungsgebiets
zusammengenommen

(in Mrd €; Monatswerte; tiber zwolf Monate kumulierte Werte)
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Quelle: EZB.

allem der Umschwung von Nettokapitalabfliissen zu Nettokapitalzufliissen im Kapitalverkehr mit
den Vereinigten Staaten sowie niedrigere Nettokapitalabfliisse in das Vereinigte Konigreich verant-
wortlich. Bei den Direktinvestitionen in der Schweiz hingegen verzeichnete das Eurogebiet im Ver-
gleich zu 2006 hohere Nettokapitalexporte. Mit rund 60 % ihrer gesamten Direktinvestitionen kon-
zentrierten Anséssige im Euroraum ihr Auslandsengagement weiterhin vornehmlich auf das
Vereinigte Konigreich, Offshore-Finanzzentren und die Vereinigten Staaten.
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AUFSATZE

PREISSTABILITAT UND WACHSTUM

Der gegenwiirtige Konsens zur Geldpolitik beinhaltet die Auffassung, dass die Inflation die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung beeintrdchtigt und die Gewdhrleistung von Preisstabilitdt der beste
Beitrag der Geldpolitik ist, um nachhaltiges Wirtschaftswachstum, die Schaffung von Arbeitsplit-
zen, Wohlstand und sozialen Zusammenhalt sicherzustellen. Inflation wirkt sich auf unterschiedli-
che Weise negativ auf das Wirtschaftswachstum aus. Vor allem in einem inflationdren Umfeld ist
es schwieriger, Anderungen der relativen Preise (die zu einer verinderten Ressourcenallokation
fiihren) von Anderungen im allgemeinen Preisniveau (die eine derartige Verdinderung nicht auslo-
sen) zu trennen, dadurch kommt es zu einer Fehlallokation der Ressourcen, einer geringeren Pro-
duktivitit der Produktionsfaktoren und einer Verschlechterung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung. Auf3erdem wirkt sich die Teuerung aufgrund der Nicht-Indexierung des Steuersystems
negativ auf die Kapitalbildung und somit auch auf das langfristige produktive Potenzial der Wirt-
schaft aus. Da steuerliche Abschreibungen nicht indexiert sind, kommt es zu einer systematischen
Verzerrung der Investitionsentscheidungen der Unternehmen: Hohere Inflation fiihrt ceteris pari-
bus zu einer kiinstlichen Zunahme der kurzfristigen Investitionsgiiter und Lagerhaltung zulasten
der langfristigen Investitionsgiiter. Dieser Effekt wird dadurch verstdirkt, dass erstens hohere Infla-
tionsraten erfahrungsgemdfs mit einer gréfleren Volatilitit der Inflation verbunden sind, die durch
die erhéhte gesamtwirtschaftliche Unsicherheit auf breiter Front eine Kapitalbildung verhindert,
und dass zweitens aufgrund der Inflationsunsicherheit eine Inflationsprdmie auf die risikolosen
Nominalzinsen zugeschlagen wird und die Realzinsen somit hoher sind als sie es sonst wiren, was
eine Kapitalakkumulation zusdtzlich erschwert. Empirische Daten belegen, dass es einen negativen
Zusammenhang zwischen Inflation und Produktionswachstum gibt; so geht ein dauerhafter Infla-
tionsanstieg von 100 Basispunkten mit einem Riickgang des Trendwachstums von 10 bis 30 Basis-
punkten einher.

Im vorliegenden Aufsatz wird dargelegt, warum sich die Teuerung systematisch negativ auf die
Realwirtschaft auswirken diirfte, und es werden empirische Erkenntnisse zum Zusammenhang zwi-
schen Inflation und Wachstum betrachtet. Der gegenwdrtige Konsens beziiglich der negativen Aus-
wirkungen der Inflation auf die Realwirtschaft liefert zusdtzlich zu dem iiblichen Argument der
Neutralitit des Geldes zwingende Argumente dafiir, dass den Zentralbanken ein explizites Mandat
zur Gewdhrung von Preisstabilitdt iibertragen wird. In dieser Hinsicht minimiert die Geldpolitik
nicht nur die mit der Teuerung verbundenen Kosten, sondern trdgt auch zu einem langfristigen pro-
duktiven Wirtschafispotenzial bei.

| EINLEITUNG matisch mit einer unterdurchschnittlichen

gesamtwirtschaftlichen Leistung hinsichtlich

Der derzeitige Konsens zur Geldpolitik unter-
streicht die Auffassung, dass die Inflation die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung beein-
trachtigt und die Geldpolitik durch die
Gewihrleistung von Preisstabilitidt den besten
Beitrag zu nachhaltigem Wirtschaftswachs-
tum, zur Schaffung von Arbeitsplédtzen, zu
Wohlstand und sozialem Zusammenhalt leis-
tet. Dieser Konsens entwickelte sich infolge
der grofBen wirtschaftlichen Verwerfungen,
die auf die Zeit der hohen Inflationsraten in
den Siebzigerjahren folgten. Da die hohen
Teuerungsraten in zahlreichen Landern syste-

Produktionswachstum und Arbeitslosigkeit
verbunden waren, wirkte die Zeit der hohen
Inflationsraten im Wesentlichen wie ein grof3
angelegtes Experiment, das dazu beitrug,
einige der zugrunde liegenden strukturellen
okonomischen Zusammenhénge besser zu ver-
stehen. Dieser Zeitabschnitt machte die nega-
tiven Auswirkungen der Inflation auf die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung deutlich
und untermauerte den von geldpolitischen
Entscheidungstrigern und Wissenschaftlern
erzielten Konsens, dass Preisstabilitit das ele-
mentare Ziel der Geldpolitik sein muss.
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KONSENS UBER ZIELKONFLIKT ZWISCHEN
INFLATION UND KONJUNKTUR ERREICHT
Langfristig betrachtet entspricht der Konsens
wieder jenem, den man vor 50 Jahren erreicht
hatte, als die sogenannte Phillips-Kurve verdf-
fentlicht worden war. Bevor A. W. Phillips die
Ergebnisse seiner Untersuchung iiber den
Zusammenhang zwischen Arbeitslosigkeit und
Inflation im Vereinigten Konigreich publizierte,'
waren die Okonomen sowie die geldpolitischen
Entscheidungstriger allgemein der Uberzeugung
gewesen, dass sich die Inflation negativ auf die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung auswirkt.?
Phillips Entdeckung einer negativen Korrelation
zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit — basie-
rend auf Daten iiber einen Zeitraum von fast
hundert Jahren fiir das Vereinigte Konigreich —
wurde von vielen dahingehend interpretiert, dass
den Entscheidungstrigern verschiedene Konstel-
lationen von Inflation und Arbeitslosigkeit zur
Verfiigung stehen, unter denen sie auswéhlen
konnten. Insbesondere war man der Auffassung,
dass dauerhaft hohere Inflationsraten gegen eine
anhaltend dynamischere gesamtwirtschaftliche
Entwicklung eingetauscht werden kdnnen.

Mitte der Sechzigerjahre verdffentlichte For-
schungsarbeiten,? die vornehmlich dem Denk-
muster der Phillips-Kurve folgten, deuteten auf
einen weiteren moglichen Vorteil hoherer Infla-
tionsraten hin: Durch die Verteuerung der Geld-
haltung konnte eine hohere Inflation Akteure
dazu bewegen, einen Teil ihres Vermogens von
Lunproduktivem® Geld in Sachkapital umzuwan-
deln und dadurch die Kapitalakkumulation for-
dern. Dies wiirde gleichermafen zu einer hohe-
ren Kapitalausstattung je Arbeitnehmer und
folglich zu einer groferen Produktionsleistung
fithren.

Diese Positionen waren umstritten. Die Vorstel-
lung eines stindigen Trade-off zwischen Infla-
tion einerseits und Arbeitslosigkeit sowie
Wachstum andererseits (bei freier Wahlmoglich-
keit) wurde kritisiert mit dem Argument, dass
eine dauerhafte Inflation sich letztlich auf die
Erwartungen der Akteure und dadurch auch auf
die Stabilitdt der Phillips-Kurve auswirken
wiirde. Drei bekannte Befiirworter dieser
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Ansicht, E. Phelps, M. Friedman und R. Lucas,*
legten dar, wie sich eine dauerhaft hohere Infla-
tion automatisch in den Erwartungen der Akteure
widerspiegelt und zu héheren Lohnen, hoheren
Produktionskosten und weniger Beschiftigung
fiihrt, bis schlieBlich jegliche positive Verbin-
dung zwischen Inflation und Wirtschaftswachs-
tum verschwindet.

Die Wiederbelebung des klassischen Prinzips
der Neutralitit des Geldes — wonach die Geld-
politik nur die nominalen Variablen beeinflussen
kann und reale Variablen durch reale Faktoren
auflerhalb der Einflussmdglichkeit der Zentral-
banken bestimmt werden — bedeutete, dass eine
Geldpolitik, die auf eine systematische Stimulie-
rung der gesamtwirtschaftlichen Leistung liber
das gleichgewichtige Produktionsniveau der
Wirtschaft hinaus ausgerichtet ist, lediglich dau-
erhaft hohere Teuerungsraten zur Folge hétte
und keine bleibenden Zuwéchse in der realwirt-
schaftlichen Aktivitit.

Die Zeit der hohen Inflationsraten in den Siebzi-
gerjahren stiitzte mafgeblich die Vorstellung,
dass der Zusammenhang zwischen Inflation und
Wachstum nicht positiv war und fiir die Art von
geldpolitischen Experimenten, die ein Jahrzehnt
zuvor vorgeschlagen worden waren, nicht geeig-
net war. Die Folgen der schlechten gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung in den Siebzigerjahren
waren jedoch noch gravierender als die, die sich
aus der Vorstellung, dass sich Inflation neutral

1 Siehe A. W. Phillips, The Relation Between Unemployment and
the Rate of Change of Money Wage Rates in the United Kingdom,
1861-1957, in: Economica, Bd. 25 (November), 1958, S. 283-299.

2 So erkldrte der Vorsitzende der Federal Reserve, William
McChesney Martin Jr., im August 1958, dass im Falle einer erneut
an Fahrt gewinnenden Inflation sich die Zahl der Arbeitslosen
moglicherweise voriibergehend verringern wiirde, es aber auf
lange Sicht mehr Arbeitslose geben werde. Die Arbeitslosenzahl
konnte auf 10 oder 15 Millionen ansteigen, sollte sich die Inflation
tatséchlich sehr stark erhohen (siche D. Romer und C. Romer, A
Rehabilitation of Monetary Policy in the 1950s, in: American Eco-
nomic Review, Bd. 97, Nr. 2, 2002a, S. 123). Zum damaligen
Zeitpunkt waren fiinf Millionen Menschen arbeitslos.

3 Siehe J. Tobin, Money and Economic Growth, in: Econometrica,
Bd. 32, 1965, S. 671-684.

4 Siehe E. Phelps, Phillips Curves, Expectations of Inflation, and
Optimal Unemployment Over Time, in: Economica, Bd. 34,
1967, S. 254-281, M. Friedman, The Role of Monetary Policy, in:
American Economic Review, Bd. 58, 1968, S. 1-17, und R. E.
Lucas Jr., Expectations and the Neutrality of Money, in: Journal
of Economic Theory, Bd. 4 (April), 1972, S. 103-124.



auf das Wachstum auswirkt, ergeben hitten. Da
eindeutig gezeigt werden konnte, dass eine
hohere Inflation mit einer systematisch schlech-
teren Entwicklung der Gesamtwirtschaft einher-
geht, lieBBen die in den Siebzigerjahren gesam-
melten Erfahrungen den Schluss zu, dass der
langfristige Zusammenhang zwischen Inflation
und Wachstum tatsichlich negativ sein konnte
und ein dauerhafter Anstieg der Teuerungsraten
mit einem anhaltenden Produktionsriickgang,
einem geringeren realen Einkommen und letzt-
endlich einem geringeren wirtschaftlichen Wohl-
stand verbunden ist.’

Seit den Siebzigerjahren sind in zahlreichen For-
schungsarbeiten die Mechanismen untersucht
worden, durch die sich eine hohere Inflation sys-
tematisch negativ auf die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung auswirkt; dabei wurden die Auswir-
kungen sowohl landeriibergreifend als auch zeit-
reihenbasiert untersucht und quantifiziert. Im fol-
genden Abschnitt werden diese Mechanismen
genau beleuchtet, in Abschnitt 3 werden darauf-
hin die empirischen Daten ausgewertet, die den
breiten Konsens stiitzen, dass Preisstabilitét der
beste Beitrag der Geldpolitik zum Wirtschafts-
wachstum ist, und in Abschnitt 4 werden einige
Folgen erortert, die sich daraus fiir die Wéhrungs-
behorden ergeben.

2 AUSWIRKUNGEN DER INFLATION AUF DIE
KONJUNKTUR

Okonomen haben mehrere Griinde dafiir gefun-
den, weshalb die Teuerung negative Auswirkun-
gen auf die Realwirtschaft hat. Diese Griinde
werden im Folgenden ndher erldutert.

Erstens hingt eine gut funktionierende Marktwirt-
schaft entscheidend davon ab, ob das Preissystem
als wichtigster Informationstriger eine effiziente
Ressourcenallokation bewirken kann. Dabei liegt
der grofite durch die Inflation verursachte Schaden
darin, dass es in einem inflationdren Umfeld
schwieriger ist, Anderungen der relativen Preise
(die zu einer veranderten Ressourcenallokation
fiihren) von Anderungen des allgemeinen Preisni-
veaus (die eine derartige Verdnderung nicht auslo-

sen) zu trennen. Hingen die Schwankungen der
relativen Preise nicht mit dem durchschnittlichen
Inflationsniveau zusammen, so wiirde sich die
Interpretation einer Preisdnderung bei hohen Infla-
tionsraten nicht schwieriger gestalten. Das oben
angesprochene Problem, ein Signal herauszufiltern,
wiirde sowohl in einem Umfeld hoher Preisraten
als auch bei niedriger Inflation auftreten. In der
Vergangenheit korrelierte jedoch die Varianz der
relativen Preise stark positiv mit der durchschnitt-
lichen Teuerung, was darauf schlieflen lasst, dass
hohe Inflationsraten in der Praxis mit stirkeren
Schwankungen bei den relativen Preisen verbun-
den sind. Da es durch groBere Schwankungen fiir
die Wirtschaftsteilnehmer automatisch schwieriger
ist, das Signal (d. h. die Anderungen des relativen
Preisniveaus) aus den Storgerduschen (d. h. den
Anderungen des allgemeinen Preisniveaus) heraus-
zufiltern,® diirfte ein Anstieg der Inflation sicherlich
eine Fehlallokation von Ressourcen hervorrufen
und dadurch schlieBlich zu einer schlechteren
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung fiithren. Die in
den Siebzigerjahren verzeichneten sehr volatilen
Inflationsraten spielten auf diesem Wege hochst-
wahrscheinlich eine wesentliche Rolle bei der mit-
telméfBigen Entwicklung der Gesamtwirtschaft in
diesem Zeitraum. Diese Volatilitdt stellte die Unter-
nehmen sehr wahrscheinlich vor groe Probleme
hinsichtlich der Interpretation von und angemesse-
nen Reaktion auf Preisdnderungen, die durch eine
verdnderte relative Nachfrage nach den betreffen-
den Giitern oder eine relative Knappheit an diesen
Giitern ausgelost wurden oder aber lediglich eine
dquiproportionale unterschiedliche Entwicklung
bei allen Preisen widerspiegeln konnten.

Zweitens wirkt sich die Inflation tiber den Kanal
der Kapitalakkumulation auf die realwirtschaftli-
che Entwicklung aus. Ein wichtiges Merkmal vie-
ler Investitionsvorhaben besteht darin, dass sie im
Wesentlichen nicht mehr riickgéngig gemacht
werden konnen.” Anders gesagt, sollten sich die

5 Der Wandel im intellektuellen Klima wurde in Milton Friedmans
Nobelpreisrede von 1977 beispielhaft erldutert.

6 Zentrales Thema bei Robert E. Lucas Jr., Expectations and the
Neutrality of Money, in: Journal of Economic Theory, Bd. 4
(April), 1972, S. 103-124.

7 Hierzu gibt es umfangreiche Fachliteratur. Siehe etwa R. Pindyck
und A. Solimano, Economic Instability and Aggregate Invest-
ment, in: O. J. Blanchard und S. Fischer (Hrsg.), NBER Macro-
economics Annuals 1993, Cambridge, The MIT Press, 1993.
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Tabelle I Mittelwert und Standardabweichung der Inflation (nach Jahrzehnten)

Euro-Wihrungsgebiet! Vereinigte Staaten Japan Vereinigtes Konigreich

Standard- Standard- Standard- Standard-

Mittelwert | abweichung | Mittelwert | abweichung | Mittelwert | abweichung | Mittelwert | abweichung

1950-1959 kA. kA. 2,1 2.4 32 6,9 1,8 1,6
1960-1969 33 1,0 2,4 1.5 5,4 1,7 35 1,5
1970-1979 8.8 2,0 7,1 2,8 9,1 6,0 12,6 5,7
1980-1989 59 32 5,5 35 2,4 2,4 7,5 4,5
1990-1999 2,6 1,1 3,0 1,1 1,2 1,3 3,7 2,4
2000-2007 22 0,3 2,8 0,9 -0,4 0,4 2,8 0,9

Kanada Australien Schweden Schweiz

Standard- Standard- Standard- Standard-

Mittelwert | abweichung | Mittelwert | abweichung | Mittelwert | abweichung | Mittelwert | abweichung

1950-1959 1.8 1,0 1,6 0,4 k.A. k.A. kA. k.A.
1960-1969 2,5 1,3 2,5 1.5 39 1,6 29 0,9
1970-1979 7.4 2,9 9,8 4,1 8,6 2,2 5,0 32
1980-1989 6,5 32 8,4 22 79 3,1 33 1,8
1990-1999 22 1,7 2,5 2,1 33 3,7 23 2,1
2000-2007 23 0,8 33 1,2 1,4 0,9 1,0 0,5

1) Fiir den Zeitraum von 1960 bis 1969 beruhen die Angaben auf dem einfachen Durchschnitt der Inflationsraten von Deutschland, Frank-

reich und Italien.

Marktbedingungen als schlechter erweisen als
erwartet, konnte ein groBler Teil der urspriingli-
chen Investitionskosten nicht wiedererlangt wer-
den. Es wurde gezeigt, dass Investitionsentschei-
dungen unter diesen Umstdnden tendenziell sehr
stark von dem wahrgenommenen Anlagerisiko
abhéngen, sodass selbst eine méBige Zunahme
des Risikos — ob durch makrodkonomische oder
andere Faktoren bedingt — einen grof3en negati-
ven Einfluss auf die Investitionsausgaben aus-
iiben kann. In der Vergangenheit korrelierte die
Varianz der Teuerungsraten sehr stark mit deren
Durchschnittsniveau,® was darauf schlieen lésst,
dass hohe Inflationsraten in der Praxis mit stirker
schwankenden und somit unsichereren Raten ver-
bunden sind, die einen negativen Einfluss auf die
Investitionen haben.’

Tabelle 1 zeigt sowohl den Mittelwert als auch
die Standardabweichung des Verbraucherpreis-
anstiegs fiir das Euro-Wéhrungsgebiet, die Ver-
einigten Staaten, Japan, das Vereinigte Konig-
reich, Kanada, Australien, Schweden und die
Schweiz (nach Jahrzehnten) und veranschaulicht
somit den oben beschriebenen Zusammenhang.
Es besteht eine sehr hohe Korrelation zwischen
Inflationsniveau und -volatilitdt, was besonders
im Fall der Vereinigten Staaten, des Vereinigten
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Konigreichs, Kanadas und der Schweiz deutlich
wird. Dies bedeutet, dass sich hohere Inflations-
raten — indem sie die gesamtwirtschaftliche Unsi-
cherheit verstérken — ceteris paribus ungiinstig
auf Investitionsentscheidungen auswirken; folg-
lich wiirde der Wirtschaft am Ende ein geringe-
rer Kapitalstock als sonst zur Verfiigung stehen.

Die negativen Folgen der Teuerungsraten fiir die
Kapitalbildung werden durch einen dritten, kon-
zeptionell dhnlichen Mechanismus verstarkt.
Ganz allgemein fordert ein Wirtschaftssubjekt,
das in einem unsicheren Umfeld Mittel fiir ein
spezielles Investitionsvorhaben zur Verfiigung
stellt, eine hohere Rendite als Kompensation fiir
das durch die Unsicherheit hohere Risiko. Je
groBer die Unsicherheit ist, desto hoher ist unter

8 Siche etwa M. Kiley, Is Moderate-To-High inflation Inherently
Unstable?, in: International Journal of Central Banking, Bd. 3,
Nr. 2,2007, S. 173-201.

9 Aus der jlingsten Forschungsarbeit von Ascari und Ropele geht
hervor, dass im Rahmen von neukeynesianischen Standardmodel-
len ein Anstieg der trendméBigen Inflation systematisch mit einer
Zunahme der gesamten makrodkonomischen Volatilitit und
somit auch mit einer groferen Varianz der Teuerungsraten ver-
bunden ist. Siche vor allem G. Ascari und T. Ropele, Trend infla-
tion, Taylor principle and indeterminacy, Beitrag zur Konferenz
zum Thema ,,Defining price stability: Theoretical options and
practical experience®, Frankfurt am Main, 26./27. November
2007. Der Beitrag ist unter www.ecb.europa.cu/events/conferen-
ces/html/dps.en.html abrufbar.



plausiblen Annahmen dieser zusétzliche Aus-
gleich (Risikoprdmie). Durch den Aufschlag
einer Inflationsrisikoprdmie auf risikolose Nomi-
nalzinsen fiihrt die Inflationsunsicherheit zu
hoéheren Realzinsen, als sie es sonst wéren, und
erschwert eine Kapitalakkumulation, die tiber
den im vorangehenden Abschnitt dargestellten
Effekt hinausgeht.

Viertens wirkt sich die Inflation insofern negativ
auf die wirtschaftliche Entwicklung aus, als
sowohl Privatpersonen wie auch Unternehmen in
einem inflationdren Umfeld tendenziell einen
GroBteil ihrer Zeit und Mittel dafiir aufwenden,
ihr Vermdgen vor der Inflation zu schiitzen, anstatt
Investitionen zu tétigen. Dies ist darauf zuriickzu-
fithren, dass die Teuerung wie eine Steuer auf die
Geldbestiande wirkt, wobei die Inflationsrate dem
Steuersatz und die Hohe der Geldbestdnde der
steuerlichen Bemessungsgrundlage entspricht. Da
die optimale Allokation der Privatpersonen und
Unternehmen hinsichtlich Zeit und Mitteln ver-
zerrt ist, verschlechtert sich die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung zwangslaufig.

Fiinftens entstehen im Zusammenhang mit der
wechselseitigen Beeinflussung zwischen Inflation
und Steuersystem negative Auswirkungen.'
Diese wechselseitige Beeinflussung umfasst meh-
rere Aspekte. So sind steuerliche Abschreibungs-
moglichkeiten beispielsweise nicht indexiert,
wodurch es zu einer systematischen Verzerrung
der Investitionsentscheidungen der Unternehmen
kommt und die hohere Inflation ceteris paribus zu
einer kiinstlichen Zunahme der kurzfristigen
Investitionsgiiter und Lagerhaltung zulasten der
langfristigen Investitionsgiiter fiihrt. Dieser Effekt
verstarkt den bereits dargelegten negativen Ein-
fluss der Inflationsunsicherheit auf langfristige
Investitionen. Folglich wird der Kapitalstock —
und somit auch das langfristige produktive Poten-
zial — in der Wirtschaft auf lange Sicht verringert.
GleichermaBen fiihrt die Tatsache, dass der pro-
gressive Einkommensteuersatz unter Umstanden
nicht vollstindig an den durch die Inflation
bedingten Anstieg des Preisniveaus gekoppelt ist,
dazu, dass die Teuerungsrate mit der Zeit eine
Zunahme des realen Steueraufkommens bewirkt.
Auf mittlere Sicht kann ein inflationsbedingter

Riickgang der realen Lohne (nach Steuern) und
der realen Verzinsung von Ersparnissen (nach
Steuern) zu einem geringeren Anreiz beim
Arbeitskréfteangebot bzw. beim Kapitalangebot
fithren, der wiederum die langfristigen Perspekti-
ven fiir das Wirtschaftswachstum schmilert.

Der sechste und letzte Mechanismus, durch den
sich eine instabile Inflationsentwicklung negativ
auf die gesamtwirtschaftliche Leistung auswirkt,
ist der Einfluss der Verankerung von Inflationser-
wartungen. Laut den jiingsten Forschungsergeb-
nissen'' sind die Inflationserwartungen in auf
Preisstabilitét basierenden geldpolitischen Syste-
men tendenziell fest verankert und reagieren kaum
auf neue gesamtwirtschaftliche Daten. In geldpo-
litischen Systemen ohne klare Definition von
Preisstabilitidt werden die Inflationserwartungen
hingegen durch neue Datenver6ffentlichungen zur
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung eher korri-
giert. Dies ist dadurch zu erkldren, dass sich die
Wirtschaftssubjekte bei der Prognose der Auswir-
kungen neuer gesamtwirtschaftlicher Daten auf
die kiinftige Inflationsentwicklung in erstgenann-
ten Systemen auf stabilisierende Maflnahmen
seitens der Zentralbank einstellen und erwarten,
dass diese Stabilisierung negative Einfliisse des
Schocks auf die Inflationsraten mittelfristig grof3-
tenteils authebt. Diese Prognose tragt dazu bei,
die aktuellen Inflationserwartungen vor potenziell
beunruhigenden Meldungen abzuschirmen. Mit
diesem Mechanismus sind wiederum zwei weit
reichende Auswirkungen verbunden. Erstens wird
der Einfluss makrodkonomischer Schocks auf die
Inflation durch die Verankerung der Inflationser-
wartungen verringert, da das Preissetzungsver-
halten teilweise auf den kiinftigen Inflationserwar-

10 Dieses Thema wurde von Martin Feldstein in einer Reihe von
Studien umfassend erortert. Siehe vor allem M. Feldstein, The
Costs and Benefits of Going from Low Inflation to Price Stabi-
lity, in: D. Romer und C. Romer (Hrsg.), Reducing Inflation:
Motivation and Strategy, The University of Chicago Press, 1997,
und M. Feldstein, Capital Income Taxes and the Benefits of Price
Stability, in: M. Feldstein (Hrsg.), The Costs and Benefits of
Price Stability, The University of Chicago Press, 1999.

Siehe vor allem M. Ehrmann, M. Fratzscher, R. S. Giirkaynak
und E. Swanson, Convergence and anchoring of yield curves in
the euro area, Working Paper Nr. 817 der EZB, Oktober 2007,
und M. J. Beechey, B. K. Johannsen und A. T. Levin, Are Long-
Run Inflation Expectations Anchored More Firmly in the Euro
Area than in the United States?, Diskussionspapier Nr. 6536 des
CEPR, Oktober 2007.
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tungen der Akteure beruht. Zweitens erlaubt diese
relativ geringe Empfindlichkeit der Inflation
gegeniiber makrodkonomischen Schocks der Zen-
tralbank, im Falle schlechter Neuigkeiten eine
weniger aggressive Haltung einzunehmen. Auf-
grund einer gewissermalien sich selbst stabilisie-
renden Reaktion von Inflationserwartungen und
tatsdchlichen Inflationsraten kann die Zentralbank
einen moderateren und stabileren geldpolitischen
Kurs verfolgen, als bei weniger fest verankerten
Inflationserwartungen. Die Vorteile, ein hohes
MafB an Glaubwiirdigkeit erreicht zu haben, sind
eindeutig: Gerade weil der private Sektor davon
ausgeht, dass die Zentralbank glaubwiirdig die
Inflation stabilisiert, fallt es der Zentralbank leich-
ter, ihre Aufgabe zu erfiillen, als bei einem gerin-
geren MaB an Glaubwiirdigkeit. Das bedeutet
folglich nicht nur eine stabile Preisentwicklung,
sondern auch weniger variable Zinssdtze als es
sonst der Fall gewesen wire, was sich positiv auf
Konsum- und Investitionsentscheidungen aus-
wirkt und ein besser prognostizierbares wirtschaft-
liches Umfeld schafft, was dem Wirtschaftswachs-
tum forderlich ist.

In diesem Zusammenhang ist ein Vergleich zwi-
schen der aktuellen Situation und jener in den
Siebzigerjahren aufschlussreich. Damals wie
heute stiegen die Rohstoffpreise deutlich und
nachhaltig an, was sich iiber die Kostenstruktur
von Unternehmen preistreibend auf die Produk-
tion auswirkte. Trotz dieser dhnlichen Entwick-
lung sind die gesamtwirtschaftlichen Ergebnisse
der beiden Zeitrdume unterschiedlich. Sowohl
die Inflationserwartungen als auch die tatséchli-
che Inflation nahmen in weiten Teilen Europas in
den Siebzigerjahren sprunghaft zu, wéhrend die
Ertragslage der Unternehmen sowie die Beschif-
tigung von dieser Entwicklung deutlich negativ
beeinflusst wurden. In einem monetdren Umfeld
ohne feste Verankerung, wie sie zuvor durch das
Bretton-Woods-System sichergestellt war, verlo-
ren die Inflationserwartungen in vielen Landern
ihre Verankerung und bezogen zusehends die
wiederholt auftretenden Olpreisschocks ein. Die
Zentralbanken versuchten unter diesen Bedin-
gungen die Preisspirale aufzuhalten und mussten
hiufig unerwartete und strenge stabilitétspoliti-
sche Mallnahmen ergreifen, die gesamtwirt-
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schaftliche Schwankungen eher forderten als ein-
dimmten. Der in den vergangenen Jahren
beobachtete Anstieg der Olpreise hat hingegen
zu keiner groBeren Verschiebung der Inflations-
erwartungen gefiihrt, wodurch die Reaktion der
Zentralbanken gemaBigter ausfallen konnte.

Nachdem nun die konzeptuellen Griinde erldu-
tert wurden, weshalb hohe und volatile Infla-
tionsraten allgemein einen negativen Einfluss
auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
haben diirften, werden im folgenden Abschnitt
die verfiigbaren empirischen Daten untersucht.

3 EMPIRISCHE DATEN

In diesem Abschnitt werden die empirischen
Daten, die fiir den derzeitigen Konsens sprechen,
untersucht. Im Wesentlichen wird aufgezeigt,
dass der negative Einfluss der Inflation auf die
Wirtschaftstatigkeit sowohl bei den lédnderiiber-
greifenden als auch bei den zeitreihenbasierten
Untersuchungen deutlich zu erkennen ist.

LANDERUBERGREIFENDE UNTERSUCHUNGEN

Der negative Zusammenhang zwischen Inflation
und wirtschaftlicher Entwicklung, der aus den
Daten der Siebzigerjahre so deutlich hervorgeht,
beschrinkt sich nicht auf diesen Zeitraum. Meh-
rere Okonomen'2 haben innerhalb groBer Linder-
gruppen in der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg
eine negative Beziehung zwischen Inflation und
Produktionswachstum (bereinigt um andere makro-
O0konomische Variablen) verzeichnet. Basierend
auf einer Stichprobe von 100 Landern im Zeitraum
von 1960 bis 1990 wurde zum Beispiel ermittelt,
dass ein Anstieg des trendméfigen Verlaufs der
Inflation um zehn Prozentpunkte mit einem Riick-
gang des Produktionswachstums um 0,2 bis
0,3 Prozentpunkte pro Jahr verbunden war."

12 Siehe insbesondere Fischer, 1993, a. a. O.; J. De Gregorio, Infla-
tion, Taxation, and Long-Run Growth, in: Journal of Monetary
Economics, Bd. 31, 1993, S. 271-298; R. J. Barro, Inflation and
Growth, in: Federal Reserve Bank of St. Louis Economic Review,
Mai/Juni 1996; und J. Andres und I. Hernando, Does Inflation
Harm Economic Growth?, Evidence from the OECD, in: M. Feld-
stein (Hrsg.), The Costs and Benefits of Price Stability, The
University of Chicago Press, 1999.

13 Siehe R. J. Barro, 1996, a. a. O.
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AUFSCHLUSSELUNG UND QUANTIFIZIERUNG DES EINFLUSSES VON INFLATION AUF DAS
PRODUKTIONSWACHSTUM

Es liegen gute konzeptionelle Griinde fiir die Annahme vor, dass die Inflation das Produktionswachs-
tum dadurch beeinflusst, dass sie sowohl die Kapitalbildung als auch die Produktivitét der Produk-
tionsfaktoren beeintrachtigt. Durch die Forschung wurden nicht nur diese Erkenntnisse besttigt,
sondern auch eine Quantifizierung der relativen Bedeutung der beiden Kanéle ermoglicht.

Unter Zugrundelegung des von Barro verwendeten landeriibergreifenden Modells schétzte Fischer
(1993), dass ein Anstieg der Inflation um 10 Prozentpunkte mit einem Riickgang der Wachstums-
rate des Kapitalstocks um 0,4 Prozentpunkte verbunden ist, also einen vergleichsweise starken
Einfluss ausiibt. Dieser an sich schon signifikante Effekt gewinnt angesichts der Tatsache, dass er
sich auf eine Wachstumsrate bezieht und sich somit im Laufe der Zeit tendenziell eher verstérkt,
noch mehr an Gewicht. De Gregorio (1993) gelangte anhand einer Auswahl von 12 lateinameri-
kanischen Landern zu vergleichbaren Ergebnissen.

Was den Einfluss der Teuerung auf das Produktivititswachstum betrifft, so schétzte Fischer
(1993), dass ein Inflationsanstieg um 10 Prozentpunkte zu einem Riickgang der Wachstumsrate
der Produktivitit um 0,2 Prozentpunkte pro Jahr fiihren wiirde. Wenngleich der Effekt auf den
ersten Blick gering erscheinen mag, muss abermals beriicksichtigt werden, dass er sich mit der
Zeit tendenziell eher verstérkt, da er sich auf eine Wachstumsrate bezieht und so nach einigen
Jahren zu erheblichen Ausfillen in der realen Produktionsleistung fiihrt.

Eine Moglichkeit besteht darin, dass der Einfluss der Inflation auf das Wachstum nichtlinear ist:
Zum Beispiel kann er bei relativ hohen Inflationsraten stark und bei niedrigeren Inflationsraten
viel schwiécher oder sogar kaum feststellbar sein. Um dieser Mdglichkeit Rechnung zu tragen,
nahm Fischer (1993) eine Neuschitzung der Basisregression vor, indem er den Gesamtdatensatz
in drei Kategorien unterteilte, und zwar in Lander mit Inflationsraten von bis zu 15 %, Raten von
15 % bis 40 % und Raten von iiber 40 %. Die gewonnenen Erkenntnisse legen nahe, dass der Ein-
fluss der Teuerung auf das Wachstum tatsdchlich nichtlinear ist, aber entgegen dem, was man
hitte erwarten konnen, bei steigender Inflation nachlésst. Insbesondere in der Landergruppe mit
niedrigen Inflationsraten ist der Einfluss eines Inflationsanstiegs um einen Prozentpunkt auf das
Produktionswachstum mit -0,13 Prozentpunkten um 60 % stirker als in der mittleren Gruppe und
fast sieben Mal so stark wie in der Gruppe der Hochinflationslénder.

Eine derartige negative Verbindung ist auch
dann gegeben, wenn Inflation durch andere
makrodkonomische Variablen ersetzt wird, die
Proxyvariablen fiir Inflation darstellen, um damit
zu berticksichtigen, dass Inflation und Produk-
tion in einem makrodkonomischen Kontext
gemeinsam festgelegt werden. Eine dieser Vari-
ablen ist die Inflationsrate der Vergangenheit.
Wie bereits ausfiihrlich dokumentiert wurde,
wiesen die Inflationsraten zahlreicher Lander in
der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg groen-

teils allgemein eine bemerkenswerte Persistenz
dahingehend auf, dass die in einem bestimmten
Zeitraum festgestellte Abweichung der Teue-
rungsrate von ihrem Durchschnittswert ein guter
Indikator fiir Abweichungen in nachfolgenden
Zeitraumen war. Solche Merkmale der Teuerung
nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs sind
hauptsdchlich auf die deutlichen Inflations-
schwankungen im Zusammenhang mit den in
zahlreichen Léndern gemessenen hohen Infla-
tionsraten der Siebzigerjahre sowie die anschlie-
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Bende allmihliche Stabilisierung zuriickzufiih-
ren. Allerdings finden sich diese Charakteristika
in Landern und Wirtschaftsraumen, die — wie
das Euro-Wihrungsgebiet — von geldpolitischen
Systemen mit klarer Ausrichtung auf Preisstabi-
litdt geprdgt werden, seit einigen Jahren nicht
mehr.'*

Dies bedeutet, dass in der gesamten Zeit nach dem
Zweiten Weltkrieg die Teuerungsraten der Ver-
gangenheit ein guter Proxy — technisch gesehen
ein ,,Instrument* — fiir die gegenwértige Inflation
darstellen. Viele Untersuchungen haben gezeigt,
dass die Verwendung der Inflationsraten der Ver-
gangenheit statt der gegenwirtigen Teuerungs-
raten qualitativ die gleichen Ergebnisse zeitigt,
wobei Inflation und Wachstum wiederum deutlich
negativ korrelieren. Im Sinne der Quantitétstheo-
rie des Geldes fiihrt ein Austausch der Inflation
durch das Geldmengenwachstum qualitativ erneut
zu den gleichen Ergebnissen,'> wobei ein Anstieg
der Wachstumsrate der Geldmenge um zehn Pro-
zentpunkte mit einem Riickgang des Produktions-
wachstums um 0,2 Prozentpunkte verkniipft ist.

Insgesamt ist festzustellen, dass die ldnderiiber-
greifend untersuchende Literatur zum Verhéltnis
zwischen Inflation und Produktionswachstum
deutliche Hinweise auf einen negativen Einfluss
hoherer Inflationsraten auf das Wachstum ent-
halt, wobei Hochinflationsldnder systematisch
ein niedrigeres Wachstum aufweisen.

ZEITREIHENBASIERTE UNTERSUCHUNGEN
Wihrend ldnderiibergreifende Datensétze einen
Hinweis darauf geben, wie institutionelle Unter-
schiede hinsichtlich der geldpolitischen Ordnung
der einzelnen Volkswirtschaften deren relatives
Wirtschaftswachstum beeinflussen konnen, sind
zeitreihenbasierte Untersuchungen niitzlich, um
zu ermitteln, inwieweit Wachstum und Inflation
im Zeitverlauf einen Gleichlauf aufweisen.

Der direkteste Ansatz einer derartigen Untersu-
chung besteht darin, Verschiebungen der Trend-
komponenten des Wachstums von Inflation und
Produktion zu vergleichen.'® Abbildung 1 zeigt
geglattete Zeitreihen der VPI-Inflation und des
Wachstums des realen BIP fiir eine Reihe von
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Volkswirtschaften in der Zeit nach dem Zweiten
Weltkrieg, die so berechnet sind, dass ihre nieder-
frequenten, d.h. sich sehr langsam bewegenden,
Komponenten herausgefiltert werden konnen.!”
Eine solche statistische Niederfrequenzkompo-
nente der betrachteten Daten weist auf den zugrun-
deliegenden Trend hin und prigt die Entwicklung
der entsprechenden Variable fiir ausreichend lange
Zeitrdume. Zwischen den Niederfrequenzkompo-
nenten der beiden Reihen ist eine bemerkenswert
starke negative Korrelation deutlich zu erkennen,
wobei Schwankungen der Trendinflationsrate
durchweg fiir alle Lander mit entsprechenden
gegenldufigen Schwankungen des trendmafigen
Produktionswachstums verbunden sind.

Auf den ersten Blick konnte eine mdgliche Erkla-
rung fiir diesen Sachverhalt darin liegen, dass im
Betrachtungszeitraum Angebotsschocks zufalli-
gerweise iiberwogen. Ein negativer Angebots-
schock (z. B. eine Olpreiserhdhung) wiirde
dadurch, dass er sowohl einen Inflationsanstieg
als auch einen Riickgang des Produktionswachs-
tums hervorruft, zu einem negativen Zusammen-
hang zwischen den beiden Variablen jedweder
Frequenz fiihren, also auch im Niederfrequenzbe-
reich, der mit Schwankungen der Trendkompo-
nenten verkniipft ist. Wére dies die Hauptursache,
so miisste erwartungsgemal auch ein Unterschied
zwischen den Siebzigerjahren (einer Zeit, die

14 Siche L. Benati, Investigating Inflation Persistence Across Mone-
tary Regimes, in: Quarterly Journal of Economics, erscheint 2008,
auch erhéltlich als Working Paper Nr. 851 der EZB, Januar 2008.

15 Siehe R. J. Barro, 1996, a. a. O.

16 Die Untersuchung von P. K. Clark, Inflation and the Productivity
Decline, in: American Economic Review, Bd. 72, Nr. 2, 1982,
S. 149-154, stellt ein friihes Beispiel fiir diesen Ansatz dar, der statt
auf das Produktionswachstum auf das Produktivititswachstum
angewendet wird. Vor allem deutete Clark an, dass der Produktivi-
téitsriickgang in den Siebzigerjahren auf die hohen Inflationsraten
zuriickzufiihren war. Eine Untersuchung jiingeren Datums im Sinne
von Clark findet sich bei A. Sbordone und K. Kuttner, Does Infla-
tion Reduce Productivity?, in: Federal Reserve Bank of Chicago
Economic Perspectives, November/Dezember, 1994.

17 Niederfrequenzkomponenten wurden mittels des von L. J. Christi-
ano und T. J. Fitzgerald, The Band Pass Filter, in: International Eco-
nomic Review, Bd. 44, Nr. 2, 2003, S. 435-465 beschriebenen sta-
tistischen Filters extrahiert. Gemédf der etablierten Auslegung von
Konjunkturanalysen werden die niederfrequenten Komponenten bei-
der Reihen definiert als die Komponenten, die mit mehr als acht
Jahre andauernden Zyklen in Zusammenhang stehen (siche z. B.
J. Stock und M. Watson, Business Cycle Fluctuations in U.S. Macro-
economic Time Series, in: J. B. Taylor und M. Woodford (Hrsg.),
Handbook of Macroeconomics, Amsterdam, Nordholland, 1999).



Abbildung | Niederfrequenzkomponenten der Inflation und des Produktionswachstums
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ERKENNTNISSE AUS INFLATIONSKRISEN

Bruno and Easterly (1998) definierten Inflationskrisen als Episoden, in denen die Teuerungsrate vor-
iibergehend (fiir mindestens zwei Jahre) auf iiber 40 % pro Jahr stieg und anschlieBend wieder unter
diese Marke zuriickging. Von 1961 bis 1994 wurden anhand dieses Kriteriums 41 Inflationskrisen in
31 Landern festgestellt. Basierend auf dem Wirtschaftswachstum pro Kopf oder der Abweichung des
Pro-Kopf-Wachstums vom weltweiten Durchschnitt war ein sehr deutliches Muster zu erkennen:
Einem durchschnittlichen Wachstumsriickgang um 2,4 Prozentpunkte vom Zeitraum vor der Krise
bis zur Krisenperiode folgte ein Anstieg in der Zeit nach der Krise um 3,3 Prozentpunkte, wodurch
der voriibergehende Produktionsausfall weitgehend ausgeglichen wurde. Diese Ergebnisse geben
deutliche Hinweise darauf, dass ein Inflationsanstieg mit einer Verringerung der Wirtschaftstétigkeit
insgesamt einhergeht.

Die Ergebnisse waren auch bei einer mehrmals gednderten Basisspezifizierung robust. Es konnte
begriindet argumentiert werden, dass beispielsweise Krisen von unterschiedlicher Dauer mit unter-
schiedlichen Mustern hinsichtlich Abschwichung und Erholung des Produktionswachstums verbun-
den sind. Um dies zu tiberpriifen, wurde der Gesamtdatensatz geteilt, und zwar in Lénder mit Infla-
tionskrisen, die kiirzer waren als der Medianwert der Gruppe (von sechs Jahren) einerseits, und in
Léander mit ldnger als der Medianwert dauernden Krisen andererseits. Auf die beiden Gruppen ent-
fielen 18 bzw. 23 Krisen (sechs Krisen dauerten exakt sechs Jahre). Der Riickgang der Abweichung
des pro Kopf gemessenen Produktionswachstums gegentiber dem weltweiten Durchschnitt betrug in
beiden Gruppen 1,9 bzw. 2,6 Prozentpunkte. Wenngleich dieser Unterschied statistisch nicht signi-

fikant war, deutet er auf eine deutliche Robustheit der Basisergebnisse hin.

zweifellos von zwei groBen negativen Olschocks
geprigt war) und den vorangegangenen und nach-
folgenden Perioden festzustellen sein.!® Die Tat-
sache jedoch, dass eine solche Korrelation im
gesamten Zeitraum seit Ende des Zweiten Welt-
kriegs so bemerkenswert stabil blieb (besonders
deutlich wird dies im Falle des Euroraums,
Schwedens und der Schweiz nach Mitte der Acht-
zigerjahre sowie der Vereinigten Staaten und
Kanadas vor und nach der Zeit der hohen Infla-
tionsraten in den Siebziger Jahren), legt den
Schluss nahe, dass dies aller Wahrscheinlichkeit
nach nicht die Hauptursache fiir die in Abbildung 1
dargestellte Evidenz ist. Im Gegensatz dazu spie-
gelt das in der Abbildung erkennbare Verhdltnis
hochstwahrscheinlich tiefgreifende Strukturmerk-
male der Volkswirtschaft wider.

In der Tat wurden zahlreiche Untersuchungen'”
dahingehend verfeinert, dass im Vergleich
Belege dafiir gesucht wurden, dass eine Variable
eine Prognosekraft auf die andere hat. Dieser
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Ansatz fulit auf der Erkenntnis, dass das Messen
einer Prognosekraft (oder deren Fehlen) einen
Hinweis auf die wahrscheinliche Kausalitét lie-
fert. Die Ergebnisse dieser Untersuchungen deu-
ten erneut darauf hin, dass das Prinzip, dem-
zufolge hohere Inflationsraten das Wachstum
beeintriachtigen, empirisch bestitigt wurde.

Ein anderer interessanter Ansatz besteht darin, sich
auf Inflationskrisen zu konzentrieren, die sich defi-
nieren lassen als Episoden mit zeitweiligen Infla-

18 Im Zusammenhang mit landeriibergreifenden Datenstudien wurde
darauf erstmals von S. Fischer, 1993, a. a. O., hingewiesen.

19 Ublicherweise durch Granger-Kausalititstests. Siche beispiclsweise
A. Sbordone und K. Kuttner, 1994, a. a. O., und J. Andres und
1. Hernando, Does Inflation Harm Economic Growth?, Evidence
from the OECD, in: M. Feldstein (Hrsg.), The Costs and Benefits of
Price Stability, in: The University of Chicago Press, S. 315-341,
1999. Sbordone und Kuttner (1994) kommen zu dem Ergebnis, dass
die Inflation in einem bivariaten Kontext eine geringe Prognose-
kraft beziiglich des Produktivitidtswachstums bereinigt um das Pro-
duktivititswachstum der Vergangenheit hat, wihrend das Gegenteil
nicht zutrifft. Andres und Hernando (1999) kommen zu dem
Schluss, dass die Inflation innerhalb einer Gruppe von OECD-Liin-
dern dieselbe Eigenschaft hinsichtlich des Einkommens aufweist.
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In der jingsten Fachliteratur wird dokumentiert, dass die nach dem Zweiten Weltkrieg verzeichnete
Inflationsentwicklung anscheinend eine betrdchtliche dauerhafte Komponente beinhaltet,' und zwar
in dem Sinne, dass im genannten Zeitraum ein nicht zu vernachléssigender Teil inflationérer Schocks
letztlich nicht verschwand, sondern vielmehr im System verblieb und sich somit auf die Trendinfla-
tion auswirkte. Ein Beispiel hierfiir ist das Euro-Wiahrungsgebiet. Wie Benati (2008) gezeigt hat,
waren die Inflationsschwankungen im Euroraum vor Beginn der Wéhrungsunion (also vor Januar
1999) weitgehend dauerhafter Natur, sind aber seither meist nur voriibergehend in Erscheinung getre-
ten. Mit anderen Worten: Seit Einfiihrung der Wéhrungsunion weist die Inflation im Eurogebiet eine
sehr starke Riickkehr zum Mittelwert (,,mean reversion®) auf. Okonometrische Schitzungen zur
Grofe der dauerhaften Komponente der HVPI-Inflation im Euroraum?® deuten beispielsweise darauf
hin, dass vor Januar 1999 permanente Schocks (d. h. die Trendinflation beeinflussende Schocks)
einen Anteil von 47,3 % an der Variation der Inflation (gegeniiber dem Stand vor einem Vierteljahr)
hatten. Die entsprechende Zahl fiir das Produktionswachstum — also der Anteil der Schocks, die das
Trendwachstum beeinflussen — belduft sich auf 9,1 %. Dies deckt sich auch mit der anekdotischen
Evidenz: In den Siebzigerjahren lag der einfache Mittelwert der HVPI-Inflation und des Produktions-
wachstums bei 8,8 % bzw. 3,6 %, wihrend er in den Neunzigerjahren 2,5 % bzw.
2,1 % betrug, was auf deutliche Verschiebungen der Trendkomponenten beider Reihen hindeutet.

Dies legt den Schluss nahe, dass es bei einem tatséchlich negativen Einfluss der Inflation auf das Pro-
duktionswachstum mdglich sein miisste, diesen Effekt anhand einer Analyse des langfristigen Ein-
flusses permanenter Inflationsschocks auf das trendméafBige Produktionswachstum aus den Daten des
Euroraums vor Beginn der Wahrungsunion herauszufiltern. Permanente Inflationsschocks werden im
Rahmen eines VAR-Modells identifiziert. Hierbei wird angenommen, dass sich diese Schocks als ein-
zige auf die Trendinflation auswirken.* Der Effekt eines permanenten Inflationsschocks in Hohe von
100 Basispunkten auf das trendméafige Produktionswachstum wird zwischen -11 Basispunkte (bezo-
gen auf den HVPI) und -19 Basispunkte (bezogen auf den BIP-Deflator) geschitzt, was in Einklang
steht mit Barros Schatzung fiir die Léndergruppe mit niedriger Inflation (siehe Kasten 1), die sich auf
-13 Basispunkte belduft.

1 Fir die Vereinigten Staaten siehe z. B. J. Stock und M. Watson, Why Has U.S. Inflation Become Harder to Forecast?, in: Journal of
Money, Credit, and Banking, Bd. 39, Nr. 1, 2007, S. 3-33.

2 Siehe z. B. L. Benati, 2008, a. a. O.

3 Die Schitzungen basieren auf dem Schitzer des Varianzverhéltnisses von Cochrane; siche J. H. Cochrane, How Big Is the Random
Walk in GNP?, in: Journal of Political Economy, Bd. 96, Nr. 5, 1988, S. 893-920.

4 Diese Annahme wird verwendet in J. M. Roberts, The Sources of Business Cycles: A Monetarist Interpretation, in: International
Economic Review, Bd. 34, Nr. 4, 1993, S. 923-934, sowie in J. Bullard und J. Keating, The Long-Run Relationship Between Inflation
and Output in Post-War Economies, in: Journal of Monetary Economics, Bd. 36, 1995, S. 477-496.

tionsausschlagen auf Werte oberhalb einer bestimm-
ten Marke und einem anschlieBenden Riickgang auf
ein normaleres Niveau.” Die empirischen Daten,
die in Kasten 2 ausfiihrlicher untersucht werden,
weisen darauf hin, dass sich derartige Phasen durch
ein sehr einheitliches Verlaufsmuster auszeichnen,
wobei Inflationskrisen mit einem systematischen
und statistisch signifikanten Riickgang des Produk-
tionswachstums einhergehen, das seinen Durch-

schnittswert unterschreitet, wihrend das Krisenende
einen {iberdurchschnittlich groBen Wachstums-
sprung zeitigt.

Ein komplexerer Ansatz beruht auf Vektorautore-
gressionen (VAR-Modelle), die die gemeinsame

20 Dieser Ansatz findet sich zuerst bei M. Bruno und W. Easterly,
Inflation Crises and Long-Run Growth, in: Journal of Monetary
Economics, Bd. 41, 1998, S. 3-26.
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Dynamik datierter makrodkonomischer Indikato-
ren im Zusammenhang mit ihrer Entwicklung in
der Vergangenheit darstellen. Seit Anfang der
Achtzigerjahre haben VAR-Modelle in der volks-
wirtschaftlichen Forschungsarbeit an Beliebtheit
gewonnen, da durch sie erstens die Dynamik einer
Reihe von makrodkonomischen Variablen auf ein-
fache Weise effektiv erfasst werden kann, und
sich zweitens der Einfluss struktureller Schocks
auf die entsprechenden Variablen dadurch heraus-
arbeiten lédsst, dass eine begrenzte Anzahl von
Annahmen, welche sich aus der Wirtschaftstheo-
rie ergeben, zugrunde gelegt wird.

In Kasten 3 werden die Ergebnisse der Untersu-
chung beleuchtet, welchen langfristigen Einfluss
permanente Inflationsschocks auf das trend-
méBige Produktionswachstum im spéteren Euro-
Wiéhrungsgebiet vor Beginn der Wahrungsunion
hatten. Die Begrenzung der Analyse auf den
Zeitraum vor der Wihrungsunion spiegelt die
empirischen Ergebnisse, die in Kasten 3 vorge-
stellt werden, wider: Seit Januar 1999 weist die
Inflation im Euro-Wéhrungsgebiet — wie dies
unter einem auf Preisstabilitdt ausgerichteten
geldpolitischen Regime zu erwarten ist — keine
permanenten Verschiebungen auf, sodass Daten
fir die Wéhrungsunion fiir die vorliegende
Untersuchung nicht aussagefahig sind.

Die Evidenz legt nahe, dass ein dauerhafter
Inflationsanstieg um 1 % zu einer Verringerung
des Trendwachstums um rund 0,1 % bis 0,2 %
fiihrt. Anders ausgedriickt implizieren diese
Schatzungen, dass bei einem Anstieg der Trend-
inflation im Euroraum um zwei Prozentpunkte
das trendméBige Produktionswachstum um
0,2 bis 0,4 Prozentpunkte jéhrlich sinken wiirde,
was wiederum darauf hindeutet, dass das BIP-
Niveau nach zehn Jahren 2,0 % bis 4,1 % unter
dem Wert ohne eine derartige Verschiebung
lage.

4 FOLGEN FUR DIE WAHRUNGSBEHORDEN

Trafe die von vielen Wissenschaftlern und Ana-
lysten in den Sechzigerjahren vertretene Mei-
nung zu, dass eine dauerhaft héhere Inflation tat-
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sdchlich gegen eine anhaltend dynamischere
Entwicklung der Realwirtschaft ,,eingetauscht*
werden konnte, so wéren die Folgen fiir die
Geldpolitik einfach. Zunéchst wiirden die mogli-
chen Konstellationen von Inflation und Realwirt-
schaft zuverléssig ermittelt und dann die bevor-
zugte Variante ausgewdhlt und eingesetzt.

Als das Scheitern der makro6konomischen Expe-
rimente der Sechziger- und Siebzigerjahre zuneh-
mend sichtbar wurde, kam die Vorstellung einer
vollkommenen Neutralitit des Geldes auf — also
des Fehlens eines langfristigen Trade-off zwi-
schen Inflation und realwirtschaftlicher Aktivitt.
Die Implikationen, die sich daraus fiir die Geld-
politik ergeben, sind jedoch vdllig anderer Natur.
Die Vorstellung einer Neutralitit des Geldes wird
durch den gegenwirtigen Konsens iiber den
negativen Einfluss der Inflation auf die Realwirt-
schaft — der auf den iiber langere und genauere
Zeitspannen gesammelten Erfahrungen griindet —
sogar noch bekriftigt. Das Konzept einer Zent-
ralbank, welche explizit beauftragt ist, Preisstabi-
litdit zu gewdhrleisten, hat gegeniiber einem
Konzept, das auf einer langfristigen Neutralitit
der Geldpolitik fuflt, erheblich an Bedeutung
gewonnen. Es hat sich herausgestellt, dass die
Geldpolitik beim Streben nach Preisstabilitét
nicht nur die mit der Teuerung verbundenen Kos-
ten minimiert, sondern auch entscheidend zur
Maximierung des langfristigen Produktionspo-
tenzials der Wirtschaft beitrégt.

Wihrend die negativen Folgen der Inflation
anscheinend dafiir sprechen, dass die Teuerungs-
rate langfristig so nahe wie mdglich bei null lie-
gen sollte, hat eine Zentralbank bei der Festlegung
einer prizisen numerischen Definition von Preis-
stabilitit wichtige Uberlegungen anzustellen.?'
Erstens kann eine anhaltende Deflation, die mit
stagnierendem Wachstum einhergeht, die Zentral-
bank bei der Umsetzung ihrer Geldpolitik ein-
schrianken, da sich die nominalen Zinssétze nicht
unter null driicken lassen. Jeder Versuch, die
nominalen Zinssétze auf ein Niveau unter null zu

21 Eine genaue Beschreibung der Griinde fiir die Preisstabilitéts-
definition der EZB findet sich in: EZB, Ergebnis der von der EZB
durchgefiihrten Uberpriifung ihrer geldpolitischen Strategie,
Monatsbericht Juni 2003.



bringen, wiirde fehlschlagen, da die Offentlichkeit
es vorziehen wiirde, Bargeld zu halten, anstatt zu
einem negativen Zinssatz Geld zu verleihen oder
Einlagen zu halten. Bei einer Deflation schriankt
die vorhandene Untergrenze fiir die nominalen
Zinssitze die Moglichkeiten der Zentralbank ein,
durch Senkung der Realzinsen die Nachfrage zu
stimulieren und deflationdrem Druck entgegenzu-
wirken.

Zweitens konnen aus verschiedenen Griinden bei
Verbraucherpreisindizes Messfehler auftreten.
Zu diesen Fehlern kann es kommen, wenn die
Preise nicht angemessen um Qualititsdnderun-
gen bereinigt sind oder einschldgige Transaktio-
nen von dem bei der Erstellung des Index ver-
wendeten Warenkorb systematisch nicht erfasst
werden. Allerdings ist im Fall des HVPI beim
Setzen einer Sicherheitsmarge in Form von Infla-
tionsraten iiber null die Moglichkeit des Vorhan-
denseins eines Messfehlers verglichen mit Erwi-
gungen beziiglich der Deflationsrisiken von
geringer Bedeutung.

Drittens sind die Verdnderungen der relativen
Preise in einer Marktwirtschaft ein Schliisselele-
ment zur effizienten Allokation von Ressourcen.
Die d6konomische Anpassung der relativen Preise
an Schocks konnte zu verhalten ausfallen, wenn
Lohne und Preise nominalen Rigiditdten nach
unten, d. h. der Aversion der Marktteilnehmer
gegeniiber nominalen Lohn- und Preissenkungen,
unterliegen. In diesem Zusammenhang ist darauf
hingewiesen worden, dass eine gewisse Inflation
die Anpassung der relativen Preise — und somit
auch die reale Anpassung der Wirtschaft — an ver-
schiedene Schocks erleichtern konnte.

Viertens: Grundsétzlich sind in jeder Wahrungs-
union Inflationsunterschiede zwischen Regionen
normal und sollten auch so angesehen werden. Sie
stellen einen integralen Bestandteil des Mechanis-
mus der Anpassung an Nachfrage- und Angebots-
schocks in den Volkswirtschaften der einzelnen
Regionen dar. Dennoch konnen Inflationsunter-
schiede in jeder Wahrungsunion auch eine struk-
turelle Komponente aufweisen, beispielsweise
aufgrund unterschiedlicher Einkommensniveaus
und eines fortlaufenden Aufholprozesses im Hin-

blick auf die Lebensstandards. Angesichts dieser
unvermeidlichen Inflationsunterschiede wird argu-
mentiert, dass die Geldpolitik auf mittlere Sicht
fiir das gesamte Euro-Wahrungsgebiet eine Infla-
tionsrate anstreben solle, die hoch genug ist, um
zu verhindern, dass Regionen mit niedrigeren
Preissteigerungsraten mit erheblichen, von nomi-
nalen Rigiditdten nach unten verursachten Kosten
konfrontiert werden oder in Phasen eines anhal-
tenden Preisriickgangs eintreten.

Der Beschluss der EZB, beim Streben nach
Preisstabilitét (die als Anstieg des HVPI fiir das
Euro-Wéhrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber
dem Vorjahr definiert ist) mittelfristig eine Preis-
steigerungsrate nahe der 2 %-Marke beizubehal-
ten, spiegelt alle oben genannten Uberlegungen
wider.

Nach den hohen Inflationsraten in den Siebziger-
jahren wurde der neue Konsens iiber die negati-
ven Folgen der Inflation fiir die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung in den letzten zwei Jahrzehnten
in immer mehr Landern gesetzlich verankert.
Trotz der zwischen den verschiedenen stabilitéts-
orientierten geldpolitischen Systemen — der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion, Systemen mit
direktem Inflationsziel, dem neuen geldpoli-
tischen Konzept der Schweiz (seit 1999) und dem
geldpolitischen System Japans — bestehenden
spezifischen technischen Unterschiede richten sie
sich alle nach dem Grundsatz, dass die Inflation
aus den bereits genannten Griinden stabil auf
einem niedrigen Niveau zu halten ist. In dieser
Hinsicht hatten die hohen Inflationsraten in den
Siebzigerjahren zumindest einen positiven Effekt.
Sie verdeutlichten praktisch die negativen Aus-
wirkungen der Inflation. Dies iiberzeugte die
Gesetzgeber und veranlasste sie, die Lehren aus
diesen Erfahrungen gesetzlich festzuschreiben,
um derartige Probleme in Zukunft zu vermeiden,
indem sie den Zentralbanken gréf3ere Unabhén-
gigkeit einrdumten und ihnen die Aufgabe der
Inflationskontrolle zuwiesen. Somit erscheint der
Auftrag der EZB — mit dem vorrangigen Ziel der
Gewdéhrleistung von Preisstabilitét und der volli-
gen politischen und institutionellen Unabhédngig-
keit — besonders geeignet, um die Preisstabilitat
erfolgreich zu wahren.
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Wie die Vergangenheit mehrfach gezeigt hat, ist
eine hohe Inflation systematisch mit einer umfang-
reichen Umverteilung von Einkommen und Ver-
mogen verbunden, wodurch gesellschaftliche
Spannungen zunehmen und zuweilen sogar soziale
und politische Unruhen aufkommen. Die Gewéhr-
leistung von Preisstabilitét ist daher nicht nur der
beste Beitrag der Geldpolitik zu nachhaltigem
Wirtschaftswachstum, zur Schaffung von Arbeits-
pldtzen und zum Wohlstand, sondern auch und
vor allem zur sozialen Stabilitit.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Sowohl die geldpolitischen Entscheidungstriager
als auch die Wissenschaftler sind sich derzeit
einig, dass sich die Inflation systematisch negativ
auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung aus-
wirkt. Da es fiir die Wirtschaftssubjekte schwierig
ist, Anderungen der relativen Preise von Anderun-
gen im allgemeinen Preisniveau zu trennen, fiih-
ren hohe und schwankende Inflationsraten zu einer
systematischen Fehlallokation der Ressourcen und
wirken sich folglich negativ auf die Produktivitit
der Produktionsfaktoren aus. Aufgrund der durch
die Variabilitit der Inflationsraten ausgeldsten
gesamtwirtschaftlichen Unsicherheit und der Tat-
sache, dass das Steuersystem nicht indexiert ist,
fithrt die Teuerung aulerdem {iber verschiedene
Kanile zu einem systematischen riickldufigen
Wachstum der Kapitalakkumulation; dadurch ist
der Kapitalstock der Wirtschaft geringer, als er es
sonst wére.

Empirische Erkenntnisse belegen die Existenz
beider Effekte und deuten darauf hin, dass sie
in Landern mit niedriger Inflation ziemlich
groB sind; ein dauerhafter Inflationsanstieg von
100 Basispunkten ist mit einem Riickgang des
Trendwachstums von 10 bis 30 Basispunkten
verbunden. Diese Erkenntnisse beinhalten
wesentliche Implikationen fiir die Politik von
Wihrungseinrichtungen. Vor allem weil sich eine
sehr geringfiigig hohere Teuerungsrate negativ
auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung aus-
wirkt, ist es unerldsslich, die Inflation stabil auf
einem sehr niedrigen Niveau zu halten.

EIB
Monatsbericht
Mai 2008



DIE OFFENMARKTGESCHAFTE DES
EUROSYSTEMS WAHREND DER JUNGSTEN PHASE
DER FINANZMARKTVOLATILITAT

Die jiingste Phase der Finanzmarktvolatilitdt, die im August 2007 auf den Geldmarkt im Euro-Wdh-
rungsgebiet iibergriff, stellte den geldpolitischen Handlungsrahmen des Eurosystems vor eine schwie-
rige Herausforderung. Im vorliegenden Aufsatz wird ein chronologischer Uberblick iiber die Offen-
marktgeschdfte des Eurosystems im Zeitraum von August 2007 bis Mdrz 2008 gegeben. Danach
werden mit Blick auf das grundsdtzliche Ziel der EZB — d. h. sicherzustellen, dass die sehr kurzfristi-
gen Interbanken-Geldmarktsditze nahe beim vom EZB-Rat beschlossenen Leitzins liegen — die Auswir-
kungen der ergriffenen MafSnahmen auf die Funktionsfihigkeit des Geldmarkts beschrieben. Der Auf-
satz kommt zu dem Schluss, dass die Offenmarktgeschdfte des Eurosystems weitgehend erfolgreich
waren und das Durchschnittsniveau der sehr kurzfristigen Interbanken-Geldmarktsdtze in dieser
Phase der ungewohnlich hohen Volatilitdit, vor allem zu Beginn der Finanzmarktturbulenzen und
gegen Jahresende, nahe am Leitzins gehalten wurde. Insgesamt hat sich der geldpolitische Hand-
lungsrahmen als recht widerstandsfihig gegeniiber den Finanzmarktturbulenzen erwiesen, und es
waren keine strukturellen Anderungen erforderlich, um die héhere Volatilitiit bewdltigen zu kénnen.

I EINLEITUNG

Die seit August 2007 anhaltende Finanzmarktvo-
latilitat stellte den geldpolitischen Handlungs-
rahmen des Eurosystems vor eine schwierige Her-
ausforderung. Dieser Handlungsrahmen umfasst
drei Komponenten: die Offenmarktgeschafte, die
Mindestreservepflicht sowie die stdndigen Fazili-
titen.' Zu den Offenmarktgeschéften zdhlen zwar
verschiedene Arten von Geschéften, bislang hat
das Eurosystem allerdings lediglich zwei davon
genutzt: Refinanzierungsgeschifte, iiber die
Geschiftspartnern gegen notenbankféhige Sicher-
heiten? voriibergehend Liquiditét (d. h. Guthaben
der Banken auf Girokonten des Eurosystems) zur
Verfligung gestellt wird, sowie die Hereinnahme
von Termineinlagen zu Feinsteuerungszwecken,
die verwendet wird, um den Geschiftspartnern
zeitweise Liquiditdt zu entziehen. Die Geschifts-
partner benétigen Liquiditét in einer bestimmten
Hohe, um ihr Mindestreserve-Soll zu erfiillen und
den Liquiditédtsbedarf aus den autonomen Liqui-
ditdtsfaktoren (Positionen in der Bilanz des Euro-
systems, die nicht mit der Geldpolitik zusammen-
héngen) zu decken. Der grofBte autonome Faktor
ist der Banknotenumlauf.

Das Eurosystem bietet zwei stindige Fazilititen —
eine Einlagefazilitat und eine Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitidt — an, deren Inanspruchnahme im
Ermessen der einzelnen Banken liegt. Die Banken
konnen auf eigene Initiative hin bis zum néchsten
Geschiftstag Liquiditdt in die Einlagefazilitét
legen, und zwar zu einem vom EZB-Rat beschlos-

senen Zinssatz, der seit April 1999 einen Prozent-
punkt unter dem Leitzins (dem Mindestbietungs-
satz fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte) liegt. Uber
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit hingegen kon-
nen sie gegen notenbankfdhige Sicherheiten zu
einem Zinssatz, der einen Prozentpunkt tiber dem
Leitzins liegt, Ubernachtliquiditit aufnehmen.

Zugleich miissen die Banken einen ihrem Min-
destreserve-Soll entsprechenden Liquidititsbetrag
halten, der sich anhand ihrer kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten berechnet. Diese Anforderung
muss wihrend jeder Mindestreserve-Erfiillungs-
periode im Durchschnitt eingehalten werden. Die
Dauer der Erfiillungsperioden variiert, belduft sich
aber auf ungefahr einen Monat.

1 Siehe EZB, Die Erfahrungen des Eurosystems mit der Prognose
der autonomen Faktoren und der Uberschussreserven, Monatsbe-
richt Januar 2008; EZB, Die Erfahrungen des Eurosystems mit
Feinsteuerungsoperationen am Ende der Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode, Monatsbericht November 2006; EZB, Erste Erfah-
rungen mit den Anderungen am geldpolitischen Rahmen des Euro-
Wihrungsgebiets, Monatsbericht Februar 2005; EZB, Anderungen
des geldpolitischen Handlungsrahmens der EZB, Monatsbericht
August 2003; EZB, Veroffentlichung der Benchmark-Zuteilung
bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften, Kasten 1, Monatsbericht
April 2004. Fiir allgemeinere Informationen siche EZB, Allge-
meine Regelungen fiir die geldpolitischen Instrumente und Verfah-
ren des Eurosystems, gedndert am 20. September 2007.

2 Das Eurosystem akzeptiert eine breite Palette verschiedenartiger
Sicherheiten — darunter Staatsanleihen, Unternehmensanleihen,
gedeckte Schuldverschreibungen, ungedeckte Bankschuldver-
schreibungen, Asset-Backed Securities und Kreditforderungen —
als notenbankfihige Sicherheiten. Diese verschiedenen Arten von
Sicherheiten unterliegen unterschiedlichen Abschlidgen. Insge-
samt hat der Sicherheitenrahmen des Eurosystems durch die
Erleichterung des Zugangs zu Zentralbankkrediten wihrend der
Finanzmarktturbulenzen fiir eine Verminderung des kurzfristigen
Finanzierungsrisikos der Geschiftspartner gesorgt.
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Mit den oben beschriebenen Instrumenten setzt
das Eurosystem die geldpolitischen Beschliisse
des EZB-Rats um, das heift, es steuert die Liqui-
ditdtslage am Euro-Geldmarkt mit dem Ziel, die
kurzfristigen Interbankensétze so nah wie mog-
lich am vom EZB-Rat beschlossenen Leitzins zu
halten. Um dieses Ziel auch wahrend der jiings-
ten Phase der Finanzmarktvolatilitdt weiterhin
zu erreichen, infolge derer sich das Liquiditats-
nachfrageverhalten der Banken veradnderte,
passte das Eurosystem die Terminierung und die
Laufzeiten seiner Offenmarktgeschifte an, nahm
aber an den anderen Komponenten seines Hand-
lungsrahmens keine Anderungen vor.

Im vorliegenden Aufsatz wird untersucht, wie
das Eurosystem die Offenmarktgeschifte wéh-
rend der jiingsten Phase der Finanzmarktvolatili-
tit eingesetzt hat. Abschnitt 2 beschreibt, wie
das Eurosystem Offenmarktgeschéfte im Zusam-
menspiel mit den stdndigen Fazilitdten und Min-
destreserveanforderungen nutzt, um geldpoli-
tische Entscheidungen umzusetzen, also wie es
das Ziel, die kurzfristigen Interbanken-Geld-
marktsdtze nahe am vom EZB-Rat beschlosse-
nen Leitzins zu halten, zu erreichen versucht. In
Abschnitt 3 werden das Ubergreifen der Finanz-
marktturbulenzen auf den Euro-Geldmarkt und
die Auswirkungen auf die Liquidititsnachfrage
der Banken untersucht. Abschnitt 4 enthilt eine
Erlduterung und Bewertung der Reaktion des
Eurosystems auf diese Ereignisse mithilfe von
Offenmarktgeschiften. In Abschnitt 5 folgt eine
abschlieBende Zusammenfassung.

2 WIE DAS EUROSYSTEM DIE GELDPOLITISCHEN
BESCHLUSSE UMSETZT

Das Eurosystem trennt klar zwischen den vom
EZB-Rat getroffenen Entscheidungen iiber den
Kurs der Geldpolitik einerseits und deren Umset-
zung durch geldpolitische Instrumente anderer-
seits (siehe Kasten 1).3 Im Rahmen seiner geld-
politischen Strategie und zur Erfiillung seiner
Aufgaben beurteilt der EZB-Rat regelmifig die
Risiken fiir die Preisstabilitit auf Grundlage sei-
ner wirtschaftlichen und monetiren Analyse.
Mithilfe der aus diesen Analysen gewonnenen
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Erkenntnisse wird die Hohe der EZB-Leitzinsen
festgelegt, die mittelfristig die Preisstabilitdt
gewibhrleistet. Das EZB-Direktorium setzt diese
Beschliisse um. Diese klare Trennung zwischen
den Entscheidungen iiber den geldpolitischen
Kurs und ihrer Umsetzung verringert gemeinsam
mit der transparenzorientierten Kommunikations-
strategic der EZB das Risiko, dass Wirtschaftsak-
teure eine durch voriibergehende und unvorher-
sehbare Schwankungen in der Liquiditdtsnachfrage
und im Liquiditidtsangebot ausgeldste Volatilitét
der kurzfristigen Interbanken-Geldmarktséitze
falschlicherweise als geldpolitisches Signal des
Eurosystems deuten konnten. Von besonderer
Bedeutung war diese Trennung vor allem wéhrend
der jiingsten Phase der Finanzmarktvolatilitdt, in
der die kurzfristigen Geldmarktsitze zeitweilig
sehr stark schwankten.

3 Diese Trennung wurde im Jahr 2004 durch die Anderungen am
geldpolitischen Handlungsrahmen verstirkt. Seitdem gibt es kei-
nen direkten Zusammenhang zwischen den Leitzinsdnderungen
der EZB und der Entwicklung der sehr kurzfristigen Zinssitze
innerhalb einer Mindestreserve-Erfiillungsperiode, da jede Ande-
rung der Leitzinsen erst zu Beginn der neuen Erfiillungsperiode
in Kraft tritt. Der EZB-Rat kann dennoch die Leitzinsen der EZB
jederzeit dndern.



ABGRENZUNG ZWISCHEN GELDPOLITISCHEN BESCHLUSSEN UND LIQUIDITATSOPERATIONEN

Die EZB trennt klar zwischen Zinsbeschliissen, die der Gewihrleistung von Preisstabilitdt (d. h.
der Festlegung des geldpolitischen Kurses) dienen, einerseits und Liquiditdtsentscheidungen, die
bei der Umsetzung dieses Kurses getroffen werden, andererseits.

In ,,normalen® Zeiten triagt diese Unterscheidung dazu bei sicherzustellen, dass die Absichten der
geldpolitischen Entscheidungstréiger von den Marktteilnehmern und der Offentlichkeit nicht miss-
verstanden werden. Sie dient der Abgrenzung geldpolitischer Signale von den Auswirkungen, die
das (mitunter unumgéngliche) durch Liquiditdtsschwankungen verursachte ,,Rauschen® auf die
sehr kurzfristigen Zinssétze haben kann. So sind insbesondere Fehler bei der Prognose der auto-
nomen Faktoren (wie etwa der Nachfrage nach Banknoten) unvermeidbar, mit dem Ergebnis,
dass die Zuteilungsentscheidungen im Rahmen der regelméBigen Refinanzierungsgeschéfte des
Eurosystems den Liquiditdtsbedarf der Geschéftspartner nicht genau abdecken. Der 1999 einge-
fiihrte geldpolitische Handlungsrahmen des Eurosystems hat sich als sehr erfolgreich in der
Bewahrung dieser Unterscheidung erwiesen. Er ermdglicht klare Hinweise zur jeweiligen geld-
politischen Ausrichtung und vermeidet dadurch Unsicherheiten und Fehlinterpretationen, die
sonst zu Geldmarktschwankungen fithren und sich anschlie3end auf die Gesamtwirtschaft tiber-
tragen konnten.

In Zeiten von Marktanspannungen kann es sogar noch wichtiger sein, Entscheidungen tiber den
geldpolitischen Kurs klar von Liquiditdtsoperationen zu trennen, vor allem wenn der Geldmarkt
stark von den Verwerfungen betroffen ist (wie im Falle der jiingsten Finanzmarktturbulenzen).
Unter derartigen Bedingungen kann ein aktiveres Liquiditdtsmanagement erforderlich sein, um
das Funktionieren des Geldmarkts zu férdern und die sehr kurzfristigen Geldmarktsitze nahe am
Mindestbietungssatz der Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems zu halten. Gébe es die
strikte Abgrenzung zwischen geldpolitischen Beschliissen und Liquidititsentscheidungen nicht,
wiirde dies die Wahrscheinlichkeit, dass der Markt die geldpolitischen Absichten missversteht,
merklich erhdhen, was eine Beeintrachtigung der wirksamen Signalisierung und Transmission
des geldpolitischen Kurses zur Folge hatte.

Geldpolitische Beschliisse und Liquiditdtsoperationen sind zwar voneinander zu trennen, um so
die Eindeutigkeit der geldpolitischen Zielrichtung und ihre wirksame Transmission zu gewéhr-
leisten, doch verstérken sich die in den beiden Bereichen getroffenen Entscheidungen natiirlich
auch gegenseitig.

Auf der einen Seite ist das ordnungsgemafie Funktionieren des Geldmarkts von duBerster
Bedeutung fiir die Ubertragung der Leitzinsen auf die Volkswirtschaft im Allgemeinen und
das Preisniveau im Besonderen. Die jiingsten Erfahrungen zeigen, dass Storungen am Geld-
markt durchaus die Transmission der Geldpolitik behindern kénnen. Daher sollten die Zentral-
banken fiir ein reibungsloses Funktionieren der Finanzmarkte und speziell der Geldmérkte sor-
gen. Wie im Haupttext dargelegt, konnen Offenmarktgeschifte diesbeziiglich einen Beitrag
leisten. Dabei ist aber auch unbedingt zu beachten, dass der Fahigkeit der Zentralbanken,
bestimmte Handlungen der Mérkte zu gewéhrleisten, Grenzen gesetzt sind. Letztlich hdngt das
storungsfreie Funktionieren des Geldmarkts in erster Linie vom Verhalten und Vertrauen der
Marktteilnehmer ab.
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Auf der anderen Seite beeinflussen die Konditionen am Geldmarkt auch die allgemeinen Finan-
zierungsbedingungen und somit die Investitionsentscheidungen der privaten Haushalte und Unter-
nehmen sowie schlussendlich die Entwicklung des Preisniveaus. Daher miissen die Geldmarktbe-
dingungen beriicksichtigt werden, wenn der EZB-Rat bei seiner umfassenden Beurteilung im
Rahmen der regelméBigen wirtschaftlichen und monetiaren Analyse geldpolitische Entscheidun-
gen iiber die angemessene Hohe der Zinsséitze trifft.

Die Entwicklung der sehr kurzfristigen Zinsen
folgt in ,,normalen Zeiten einem bekannten
Muster. In der Regel bilden die Zinssétze der
beiden stdndigen Fazilititen einen Korridor und
grenzen dadurch die Volatilitdt des Tagesgeld-
satzes ein. Dariiber hinaus bedeutet die Durch-
schnittserfiillung der Mindestreservepflicht
innerhalb einer Erfiillungsperiode, dass die
Liquiditétshaltung auf dem Girokonto bei der
Zentralbank an einem bestimmten Tag der Min-
destreserve-Erfiillungsperiode ein (nahezu) per-
fektes Substitut fir die Liquidititshaltung an
einem anderen Tag ist. Dies erleichtert die Sta-
bilisierung der sehr kurzfristigen Zinssétze, da
die taglichen Schwankungen der Liquiditétslage
innerhalb dieses Zeitraums gegléttet werden
konnen. Am letzten Tag einer Reserveerfiil-
lungsperiode, wenn eine Durchschnittserfiillung
nicht mehr moglich ist, wird der Tagesgeldsatz
von den Liquidititsbedingungen bestimmt. Ist
die Liquiditétslage ausgewogen (d. h. gleiche
Wahrscheinlichkeit eines Liquiditdtsdefizits/
-liberschusses, das/der am Ende der Erfiillungs-
periode iiber die stindigen Fazilititen ausgegli-
chen werden miisste, und daher gleiche Wahr-
scheinlichkeit der Inanspruchnahme der
Spitzenrefinanzierungs- bzw. Einlagefazilitét)
wird der Tagesgeldsatz an diesem Tag nahe am
Mindestbietungssatz gehalten. Dies hat auch an
den vorangehenden Tagen eine Ankerfunktion
fiir den Tagesgeldsatz und sorgt dafiir, dass die
sehr kurzfristigen Zinssétze wéahrend der Min-
destreserve-Erflillungsperiode nahe am Leitzins
bleiben.

Bislang hat die EZB in den einwochigen Hauptre-
finanzierungsgeschiften (HRGs) dem Banken-
system normalerweise einen Liquiditatsbetrag
zugeteilt, der in etwa dem Benchmark-Betrag
entspricht.* Dabei handelt es sich um den Zutei-
lungsbetrag, der es den Geschiftspartnern ermog-

EIB
Monatsbericht
Mai 2008

licht, ihr Mindestreserve-Soll reibungslos zu
erfiillen, indem sie im Schnitt an jedem Tag der
Erfiillungsperiode auf den Girokonten der Zen-
tralbank ein Guthaben in derselben Hohe unter-
halten. Bei der Berechnung des Benchmark-
Betrags werden sdmtliche zum Zeitpunkt der
Zuteilung bekannten Einfliisse auf die Liquidi-
titslage beriicksichtigt, also die iiber andere
Offenmarktgeschéfte bereits bereitgestellte
Liquiditét sowie die EZB-Prognosen zu den auto-
nomen Faktoren und den Uberschussreserven,
wobei Letztere die Nachfrage der Banken nach
Reserveguthaben widerspiegeln, die liber das
Mindestreserve-Soll hinausgehen. Vor Beginn
der Finanzmarktturbulenzen fiihrte eine anni-
hernd dem Benchmark-Betrag entsprechende
Zuteilung im Allgemeinen zu einer ausgewoge-
nen Liquiditétslage am sehr kurzfristigen Geld-
markt und zu einem in der Nihe des Mindestbie-
tungssatz liegenden Tagesgeldsatz.

Da die EZB normalerweise bestrebt ist, fiir aus-
geglichene Liquiditdtsbedingungen zu sorgen,
fiihrt sie zudem seit Oktober 2004 am letzten
Tag der Erfiillungsperiode in der Regel eine
Feinsteuerungsoperation durch. Dieses Vorge-
hen verstirkt die Ex-ante-Erwartungen des
Marktes, dass der Tagesgeldsatz am letzten
Tag dieses Zeitraums dem Mittelwert des von
den stindigen Fazilititen gebildeten Korridors
(d. h. dem Mindestbietungssatz) entspricht,
wodurch der EONIA® im fritheren Verlauf der
Erfiillungsperiode nahe am Leitzins gehalten
wird.

4 Siehe EZB, Veréffentlichung der Benchmark-Zuteilung bei den
Hauptrefinanzierungsgeschiften, Kasten 1, Monatsbericht April
2004.

5 Der ,,Euro Overnight Index Average“ (EONIA) ist der gingige
Referenzzinssatz fiir tiglich féllige Einlagen in Euro. Er wird als
gewichteter Durchschnitt aller unbesicherten Ubernachtkontrakte
am Interbankenmarkt innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
berechnet, die von 43 beteiligten Banken gemeldet werden.



In den langerfristigen Refinanzierungsgeschéf-
ten (LRGs) wird normalerweise Liquiditét fiir
einen Dreimonatszeitraum bereitgestellt, um
dem Bedarf der Geschéftspartner an einer Refi-
nanzierung durch das Eurosystem mit einer
Laufzeit von mehr als einer Woche nachzukom-
men. Im Allgemeinen verfolgt das Eurosystem
mit dem Einsatz dieser Refinanzierungsgeschafte
nicht die Absicht, dem Markt Signale zu geben,
und tritt damit in der Regel als Preisnehmer auf.
Deshalb werden die LRGs iiblicherweise als
Zinstender mit einem im Voraus bekanntgegebe-
nen Zuteilungsbetrag durchgefiihrt. Die EZB
informiert von Zeit zu Zeit tiber das fiir die
nichsten Tender geplante Zuteilungsvolumen.
Das Eurosystem kann LRGs auch iiber Mengen-
tender oder ohne vorher angekiindigten Zutei-
lungsbetrag anbieten.

Was den Umfang der Refinanzierungsgeschéfte
des Eurosystems betrifft, so belief sich der aus-
stehende Betrag im Jahr 2007 auf durchschnitt-
lich rund 450 Mrd € und entsprach dem Liquidi-
tatsbedarf, der sich fast vollstindig aus der
Mindestreservepflicht und der per saldo liquidi-
tatsabschopfenden Wirkung der autonomen Fak-
toren ergab. Aufgrund der strukturellen Beson-
derheiten sind diese beiden Komponenten
wesentlich groBer als in anderen Wahrungsrau-
men, sodass die Offenmarktgeschéfte des Euro-
systems sehr viel umfangreicher sind als die der
anderen grof3en Zentralbanken.

3 FINANZMARKTVOLATILITAT UND DIE
NACHFRAGE DER BANKEN NACH LIQUIDITAT

Die Finanzmarktturbulenzen, die vom US-ameri-
kanischen Subprime-Hypothekenmarkt ausgin-
gen, griffen am 9. August 2007 auf den Euro-
Geldmarkt iiber. Infolge der ungiinstigen
Entwicklungen in den Vereinigten Staaten waren
die Banken dem Risiko ausgesetzt, Kredite an
Structured Investment Vehicles und Conduits, die
in hypothekarisch gesicherte Wertpapiere inves-
tiert hatten, zu vergeben oder diese wieder in ihre
eigene Bilanz eingliedern zu miissen. Dadurch
wuchs die Besorgnis der Banken hinsichtlich
ihrer Liquiditétspositionen und Bilanzen. Zudem

waren die Banken angesichts der steigenden
Anzahl von Banken, die ein Engagement am US-
amerikanischen Subprime-Hypothekenmark mel-
deten, aufgrund von Bedenken tiber die Kredit-
wiirdigkeit ihrer Geschéftspartner immer weniger
bereit, diesen am Interbankenmarkt Liquiditat
bereitzustellen. Da viele der urspriinglichen
Schitzungen beziiglich des Engagements und der
Abschreibungen der Banken nach oben korrigiert
werden mussten, war die Stimmung von allge-
meinem Misstrauen und Unsicherheit geprégt.
Dies bewirkte, dass die Einschitzung der Banken
zum Kreditrisiko (d. h. dem Risiko von Verlusten
im Zusammenhang mit Ausféllen) sowie zum
kurzfristigen Finanzierungsrisiko (d. h. dem
Risiko, die fiir Schuldendienstzahlungen beno-
tigte Liquiditét nicht oder nur zu Kosten, die in
keinem Verhiltnis zur Bonitdt der Banken stehen,
beschaffen zu kénnen) in die Hohe schnellte. Zu
Beginn der Turbulenzen hatte dies die Hortung
von Liquiditdt sowie eine zunehmende Abschwé-
chung der Aktivitdt am Interbankengeldmarkt zur
Folge, die die anschlieBende Zentralbankinter-
vention nur zum Teil ausglich. In bestimmten
Zeitraumen wurde die Vergabe von unbesicherten
Interbankenkrediten, insbesondere von Krediten
mit langeren Laufzeiten, weitgehend eingestellt.
Ein moglicher Indikator fiir Schwierigkeiten im
langeren Laufzeitenbereich des Geldmarkts ist
der Spread zwischen den dreimonatigen Einlagen-
zinsen und den Swapsétzen (siche Abbildung 1
und Kasten 2).

Abbildung | Spread zwischen dem Drei-
monats-EURIBOR und dem EONIA-Swapsatz

(in % p. a. und Basispunkten)
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Quellen: EZB und Bloomberg.
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DER SPREAD ZWISCHEN EINLAGENZINS UND SWAPSATZ ALS INDIKATOR DER GELDMARKTSPANNUNGEN

Im Hinblick auf den Interbanken-Geldmarkt miissen folgende Beobachtungen zu den Determi-
nanten des Einlagenzinssatzes (in diesem Kasten durch den Dreimonats-EURIBOR darge-
stellt) und des EONIA-Swapsatzes (mit derselben Laufzeit) berticksichtigt werden, um den
Abstand zwischen den beiden angemessen interpretieren zu konnen.

Erstens ist der Einlagenzins der Preis fiir die unwiderrufliche Gewéahrung von Krediten und
Liquiditdt in einem bestimmten Zeitraum ohne Stellung von Sicherheiten. Daher enthélt der
Zinssatz einen Aufschlag fiir das Kontrahentenkreditrisiko und das Liquiditétsrisiko sowie eine
Laufzeitpramie, die aus der Unsicherheit iiber die kiinftige Entwicklung der Kurzfristzinsen
resultiert. Zweitens ist der EONIA-Swapsatz der Festzinssatz, den die Banken im Gegenzug
flir den Erhalt des durchschnittlichen EONIA-Satzes, der fiir die Vertragslaufzeit berechnet
wird, zu zahlen bereit sind. Daher enthélt der Swap-Satz dieselben Risikoaufschliage, die in die
erwarteten Zinssitze fiir taglich féllige Einlagen (fiir die der EONIA ein Referenzzinssatz ist)
eingepreist sind und sowohl einen Liquiditits- als auch einen Kreditaspekt umfassen. Das
durchschnittliche Kreditrisiko bei den kurzfristigen Ubernachtguthaben ist allerdings im Ver-
gleich zu den langfristigen Termineinlagen sehr gering, da Erstere tdglich an neue Gegeben-
heiten angepasst werden konnen. Wenn also die Banken das Kredit- und Liquiditatsrisiko als
erhoht einschétzen, reagiert der EONIA-Swapsatz wesentlich schwicher als der Einlagenzins-
satz. Die Differenz zwischen den beiden Sitzen kann somit als Indikator fiir die gesamten
Liquiditats- und Kreditrisikoprdmien am Geldmarkt herangezogen werden. '

Dennoch ist es schwierig auszumachen, ob ein Anstieg des Spreads ein hoheres Liquiditétsri-
siko oder Kreditrisiko anzeigt, da diese in enger Bezichung stehen und nur schwer voneinan-
der zu trennen sind. Da aber die beiden Risiken tendenziell gemeinsam steigen und es verein-
zelte Hinweise darauf gibt, dass einige Banken den Zugang zu Liquiditdt am unbesicherten
Geldmarkt bei den iiber einige Wochen hinausgehenden Laufzeiten offenbar komplett verlo-
ren haben, diirfte der Spread bis zu einem gewissen Grad von der Entwicklung des Liquiditéts-
risikos bestimmt worden sein.

1 Ein weiterer Unterschied besteht darin, dass die EURIBOR-Sétze um 11.00 Uhr, die EONIA-Swapsitze hingegen erst um 18.30 Uhr
festgelegt werden. Die Differenz zwischen den beiden Raten spiegelt daher auch Anderungen der Zinsstrukturkurve wider, die an einem
Tag zwischen diesen beiden Zeitpunkten aufgetreten sind.

Das von den Banken wihrend der Finanzmarkt-
turbulenzen wahrgenommene erhdhte Liquidi-
tatsrisiko hatte im Wesentlichen zwei Folgen fiir
die Liquiditétssteuerung des Eurosystems. Ers-
tens waren die Banken zunehmend auf die
Bereitstellung von Liquiditat durch das Eurosys-
tem angewiesen, da sie den Zugang zu Liquiditét
am Interbankenmarkt entweder verloren hatten
oder lediglich zu erhdhten Preisen darauf zugrei-
fen konnten. Infolgedessen war verglichen mit
den EONIA-Swap-Sitzen mit gleicher Laufzeit
eine betrdchtliche Erhohung der HRG- und
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LRG-Tendersdtze zu beobachten. Zweitens
schien sich das Liquiditdtsnachfrageverhalten
der Banken zu verdndern, da die Banken es vor-
zogen, ihr Mindestreserve-Soll relativ frith wah-
rend der Reserveperiode zu erfiillen. Durch die-
ses frithe Halten von Reserven verringerten die
Banken die Notwendigkeit, im spéteren Verlauf
der Erflillungsperiode Liquiditit beschaffen zu
miissen. Dadurch wurde das Prinzip der (nahezu)
perfekten Substituierbarkeit der Liquiditat, das
in einem System mit Durchschnittserfiillung der
Mindestreservepflicht in der Regel fiir zwei



beliebige Tage einer Erfiillungsperiode galt,
abgeschwicht, und der Tagesgeldsatz war stér-
keren Schwankungen unterworfen.

4 OFFENMARKTGESCHAFTE WAHREND DER
FINANZMARKTTURBULENZEN

Angesichts der oben beschriebenen Situation
widmete die EZB der allgemeinen Funktionsfa-
higkeit sowohl der kurz- als auch der ldngerfris-
tigen Segmente des Geldmarkts grofle Aufmerk-
samkeit. Sie fithrte ab dem ersten Tag des
Ubergreifens der Finanzmarktturbulenzen auf
den Geldmarkt des Euroraums verschiedene
zusétzliche Refinanzierungsgeschéfte durch,
zunédchst mit sehr kurzen (eintdgigen), danach
auch mit ldngeren (dreimonatigen) Laufzeiten.
In diesem Zusammenhang ist zu berticksichti-
gen, dass eine Zentralbank die Entwicklung von
Spreads wie beispiclsweise der Differenz zwi-
schen dem Dreimontas-EURIBOR und dem
EONIA-Swapsatz nicht direkt steuern kann, da
diese von Faktoren beeinflusst werden, die
auBlerhalb des Einflussbereichs der Zentralbank
liegen, was vor allem fiir die Kreditrisikokom-
ponente gilt. Allgemein hat die EZB immer
betont, dass nicht erwartet werden kann, dass
Zentralbanken grundlegendere Probleme 16sen,
die einzelne Banken oder Kreditmérkte betref-
fen. Allerdings spiegelt die Liquiditatsrisikopra-
mie zumindest teilweise den Zusammenbruch
des Geldmarkts insbesondere im langerfristigen
Segment wider, in dem die Zentralbank einen
gewissen Spielraum hat, um den Zugang solven-
ter Banken zu Liquiditit zu verbessern. Aus die-
sem Grund bestand der Beitrag des Eurosystems
wéhrend der Phase der Finanzmarktvolatilitit
darin, die aggregierten Liquiditdtsbedingungen
in einer Weise zu steuern, die das Liquiditdtsma-
nagement der Banken unterstiitzt. Der wichtigste
Beitrag, den eine Zentralbank leisten kann, um
erhohten Liquiditétsrisiken bei den langeren
Laufzeiten entgegenzuwirken, besteht darin, die
Wiederherstellung der reibungslosen Funktions-
fahigkeit des sehr kurzfristigen Geldmarkts zu
fordern sowie immer wieder ihre Verpflichtung
zur Erreichung dieses Ziels zu bekréftigen und
danach zu handeln.

4.1 UBERBLICK UBER DIE GETROFFENEN
MASSNAHMEN

Die EZB hat angesichts der erhdhten Liquiditéts-
risiken und als Reaktion auf das verdnderte
Liquiditdtsnachfrageverhalten einiger Banken
den Zugang der Banken zu Liquiditét und die
allgemeine Funktionsfdhigkeit des Geldmarkts
durch die Anpassung a) der Verteilung des
Liquiditatsangebots innerhalb der Mindestre-
serve-Erfiillungsperiode und b) der Art der
Liquiditétszuteilung an das Bankensystem unter-
stutzt.

Im Zusammenhang mit dem verénderten Liqui-
ditdtsnachfrageverhalten der Banken im Verlauf
der Mindestreserve-Erfiillungsperiode hat die
EZB die Liquiditatsverteilung angepasst, indem
sie das Angebot zu Beginn der Reserveerfiil-
lungsperiode erhohte und im spéteren Verlauf
verringerte, sodass die durchschnittliche Liqui-
ditdtsversorgung unverdndert blieb. So entspra-
chen die Mindestreserveguthaben vor Ausbruch
der Turbulenzen tatséchlich iiberwiegend dem
Mindestreserve-Soll (Abbildung 2 zeigt die Gut-
haben in der letzten Erfiillungsperiode vor
Beginn der Finanzmarkturbulenzen), wohinge-
gen sie wihrend der Marktunruhen zu Beginn
der Reserveerfiillungsperioden weitgehend iiber
dem Mindestreserve-Soll und im spéteren Ver-
lauf darunter lagen (Abbildung 3 zeigt die Gut-
haben in der ersten Erfiillungsperiode nach
Beginn der Finanzmarktturbulenzen).

Aus der technischen Definition der Benchmark-
Zuteilung geht hervor, dass eine solche Steue-
rung des Liquidititsangebots, die man als ,,Front-
loading™ bezeichnet, erreicht wird, indem friih in
der Mindestreserve-Erfiillungsperiode deutlich
iiber dem Benchmark-Betrag liegende Betrige
zugeteilt und diese Zuteilungsbetrdge danach in
spateren HRGs allmédhlich verringert werden.

Die Liquiditétszuteilung an das Bankensystem
umfasste folgende Mafinahmen: a) Da vor allem
zu Beginn der Finanzmarktturbulenzen keine
genauen Schitzungen des veranderten Nachfra-
geverhaltens der Banken vorlagen, nutzte die
EZB héaufiger als in ,,normalen* Zeiten Feinsteu-
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Abbildung 2 Erfiillung der Mindestreserve-

pflicht in ,normalen® Zeiten

(in Mrd €; Erfiillungsperiode vom 11. Juli bis 7. August 2007)
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erungsoperationen, um zusétzlich zu der tiber die
Benchmark hinausgehenden Zuteilung in den
HRGs Liquiditit zuzufiihren oder aber Uber-
schussliquiditidt abzuschdpfen, je nachdem was
erforderlich war, um den EONIA nahe am Min-
destbietungssatz zu halten, b) Die durchschnitt-
liche Laufzeit der Offenmarktgeschéfte wurde
hauptsdchlich durch zusétzliche LRGs verldn-
gert, wodurch die Geschiftspartner ihren zukiinf-
tigen Liquidititsbedarf, d. h. ihre ,,Liquiditétslii-
cken®, bei denen es sich um gebrduchliche
MessgroBlen fiir das Liquiditétsrisiko handelt,
verringern konnten. c¢) Bei zwei Geschiften
wurde ein spezielles Tenderverfahren mit voll-
standiger Zuteilung durchgefiihrt, da es in diesen
Fillen fiir effizienter erachtet wurde, dem Markt
die Festlegung des genauen Zuteilungsbetrags zu
iiberlassen.

Keine dieser MaBnahmen stellt eine strukturelle
Anderung des geldpolitischen Handlungsrahmens
des Eurosystems dar. Dariiber hinaus vermittelte
die EZB wihrend der Finanzmarktturbulenzen
ihre liquiditétspolitischen Absichten und erldu-
terte ihr Vorgehen durch Pressemitteilungen und
Meldungen bei Nachrichtenagenturen ¢ sowie ihre
wichtigsten Kommunikationskandle (z. B. Presse-
konferenzen, Reden, EZB-Monatsberichte usw.).
Der laufende Kontakt mit Marktteilnehmern,
durch den das Eurosystem Informationen zu
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Abbildung 3 Erfiillung der Mindestreserve-
pflicht wahrend der Finanzmarktturbulenzen

(in Mrd €; Erfiillungsperiode vom 8. August bis 11. September 2007)
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Quelle: EZB.

bestimmten Ereignissen und Riickmeldungen zur
Marktstimmung erhielt, erwies sich in dieser Zeit
ebenfalls als sehr hilfreich.

4.2 CHRONOLOGISCHER UBERBLICK UBER DIE
ERGRIFFENEN MASSNAHMEN

SCHWERER START: AUGUST UND SEPTEMBER 2007
Als sich am Vormittag des 9. August das unmit-
telbar bevorstehende Risiko eines Stillstands am
Euro-Geldmarkt abzeichnete und der Tagesgeld-
satz auf 4,60 % anstieg, kommunizierte die EZB
ihre Bereitschaft, zur Normalisierung der Ver-
héltnisse am Euro-Geldmarkt beizutragen.
Einige Stunden spéter flihrte sie dem Markt iiber
eine Feinsteuerungsoperation in Form eines
Mengentenders mit vollstdndiger Zuteilung aller
Gebote Ubernachtliquiditit zu. In den darauffol-
genden Tagen setzte sich der Aufwartsdruck auf
den Tagesgeldsatz fort, da die Geschiftspartner
nur zogerlich liquide Mittel verlichen und einen
unerwarteten Liquiditdtsbedarf befiirchteten.
Aus diesem Grund fiihrte die EZB drei weitere
Feinsteuerungsoperationen mit eintdgiger Lauf-
zeit und zunehmend geringerem Zuteilungsvolu-
men durch. Anders als die erste Feinsteuerungs-
operation wurden diese Geschéfte jedoch als

6  Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/mopo/imple-
ment/omo/html/communication.en.html.



Abbildung 4 MaBnahmen der EZB, Mindestreserveguthaben und EONIA wihrend der Erfiillungs-

periode vom 8. August bis I1. September 2007

(in Mrd € und % p. a.)
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==== EONIA (rechte Skala)

HRG mit HRG mit  HRG mit Zusitzliches ~ HRG mit HRG mit
Benchmark FSO iiber Benchmark Benchmark LRG iiber Benchmark Benchmark
+1,0Mrd € 61,1 Mrd € +73,5 Mrd € +46,0 Mrd € 40,0 Mrd € +14,5Mrd € +5,0 Mrd € FSO tiber 42,2 Mrd €
T T T T T T 5,00
1 1 | 1 / 1 o
a4 N L 7 NG| rsotbert |
i i i R i -6p.Q M ’
1 1 | 1 1 1
..... it 1 1 o e 4,60
1 Heeoldl, i i I |1 RegelmiBiges | Lo ‘|‘ N
I R R AL LT O Tivoas i1 LRG diber 50,0 Mrd €% i 4,40
1 [ AN eedeadl! | cmmmpnnas’] | '}
|- \V /_‘N i S :" :-..,'_' | i | “ 4.20
------... L "'--..,.' ?
00 £ Tiread, AT TN T L e LLLEEES Y
’ 1 1 i | fompman, A W 1 / ’ ’
1 1 1 | ) 1 ] 1 . dmmbha T3
200 /’ \ i \,:, ey i / & S\ | 3.80
A3
1 1 1 | 1 U 1 LR
-40,0 i]‘CO tiber 47,7 Mrd SI ] : : : 1 ] w\i 3,60
60,0 | ! 5 i FSO tiber 7,7 Mrd € i i i | 3.40
1 1 1 | 1 1 1
f f f ] (e ]
-80,0 i 1 i 1 [ 1 3,20
f FSO iiberi94,8 Mrd € f ! 09 !
-100,0 T X
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
August September
2007
Quelle: EZB.

Anmerkung: Der tagliche Reserveiiberschuss/das tigliche Reservedefizit berechnet sich als Differenz zwischen den taglichen Giroguthaben der
Banken und dem Mindestreserve-Soll; der tagesdurchschnittliche Reserveiiberschuss/das tagesdurchschnittliche Reservedefizit berechnet sich
als Durchschnitt der téglichen Reserveiiberschiisse/-defizite seit Beginn der Erfiillungsperiode. FSO steht fiir ,,Feinsteuerungsoperation*.

Zinstender mit einem Mindestbietungssatz abge-
wickelt. Durch diese Feinsteuerungsoperationen
und das darauffolgende HRG, bei dem 73,5 Mrd €
mehr als der Benchmark-Betrag zugeteilt wur-
den, gelang es der EZB, die sehr kurzfristigen
Zinssitze fir einige Zeit zu stabilisieren. In den
anschlieBenden HRGs verringerte sie allméhlich
den iiber die Benchmark hinausgehenden Zutei-
lungsbetrag von seinem historisch hohen Niveau,
sodass die Uberschussreserven der Banken bis
zum Ende der Erfiillungsperiode wieder abge-
baut wurden. Diese Strategie der Liquidititsbe-
reitstellung hatte allerdings den Nachteil, dass
etwa eine Woche lang ein grofles tdgliches
Reservedefizit (Differenz zwischen den Gutha-
ben der Banken auf Girokonten des Eurosystems
und dem Mindestreserve-Soll) in Héhe von fast
60 Mrd € verbucht wurde. Dadurch schrumpfte
der iiblicherweise durch das Mindestreservesys-
tem bereitgestellte Puffer, was vor allem am letz-
ten Handelstag im August (d. h. am Meldetag
zum Monatsende, an dem die Banken mit Blick

auf ihre Bilanzen hdufig ,,Window Dressing*
betreiben) einen starken Anstieg des EONIA zur
Folge hatte. Nach dem letzten HRG der Erfiil-
lungsperiode reagiert der Tagesgeldsatz in der
Regel stéirker auf Differenzen zwischen dem tat-
sachlichen Zuteilungsvolumen und dem Bench-
mark-Betrag. Bei dem betreffenden Geschaft
wurden 5 Mrd € mehr als der Benchmark-Betrag
zugeteilt, d. h., im historischen Vergleich wurde
reichlich Liquiditdt zur Verfligung gestellt. Da
der Tagesgeldsatz jedoch nach der Zuteilung
kréftig anzog, fiihrte die EZB am néchsten Tag
eine weitere liquiditdtszufiihrende Feinsteue-
rungsoperation durch.

Da die Aktivitat im langerfristigen Segment des
Geldmarkts insbesondere bei den unbesicherten
Krediten verhalten blieb, fiihrte die EZB am
22. August ein zusitzliches lingerfristiges Refi-
nanzierungsgeschéaft in Form eines Zinstenders
durch. Das Geschift zielte darauf ab, den Zugang
der Banken zu ldngerfristigen Finanzierungsmit-
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teln weiter zu verbessern und durch die entspre-
chende Umverteilung des aggregierten Zutei-
lungsbetrags unter den Banken die Marktaktivitét
anzuregen. Beide Faktoren sollten dazu beitra-
gen, die Funktionsfiahigkeit des Geldmarkts im
sehr kurzfristigen Laufzeitenbereich zu fordern
und dadurch besser Einfluss auf den EONIA
nehmen zu konnen. Der Grundsatz, dass das
Gesamtvolumen der bereitgestellten Liquiditét
unverdndert zu bleiben habe, wurde durch das
zusétzliche LRG nicht beeintrdchtigt, da das
Zuteilungsvolumen der nachfolgenden HRGs
entsprechend verringert wurde. Im Grunde ver-
dnderte die EZB also die Laufzeitstruktur ihrer
ausstehenden Refinanzierungsgeschifte, indem
sie den dreimonatigen Geschiften stirkeres
Gewicht verlieh.

Insgesamt zeichnete sich die Phase der starken
Marktspannungen durch eine ungewohnlich rege
Inanspruchnahme der Offenmarktgeschéfte aus,
die eine wirksame Steuerung der durchschnitt-
lichen Hohe des EONIA (4,05 %) ermdglichten,
eine recht hohe Volatilitét aber nicht verhindern
konnten. Abbildung 4 bietet eine Ubersicht iiber
die Offenmarktgeschéfte der EZB und die Ent-
wicklung der Mindestreserveguthaben und des
EONIA in der ersten Mindestreserve-Erfiillungs-
periode wihrend der Finanzmarktturbulenzen
(8. August bis 11. September 2007).

In der anschlieBenden Erfillungsperiode
(12. September bis 9. Oktober 2007) verfuhr die
EZB im GrolB3en und Ganzen dhnlich, d. h., sie
teilte zu Beginn der Erfiillungsperiode erhebli-
che Uberschussliquiditit zu, die in den folgen-
den Wochen durch eine Verringerung des tiber
der Benchmark liegenden Zuteilungsbetrags all-
méhlich wieder abgeschopft wurde. Der EONIA
lag mit durchschnittlich 3,93 % erneut nahe am
Leitzins, blieb dabei aber recht volatil, u. a. weil
es einige Zeit dauerte, das verdnderte Nachfrage-
verhalten der Banken zu quantifizieren.

Das langerfristige Segment des Geldmarkts blieb
trotz der im August bereitgestellten Liquiditat
mit dreimonatiger Laufzeit relativ illiquide, was
die EZB zu einem weiteren zusétzlichen LRG
bewog. Dieses Geschift wurde als Zinstender
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ohne im Voraus angekiindigtes Zuteilungsvolu-
men durchgefiihrt. Auf diese Weise konnte die
EZB die zusétzlichen Informationen beriicksich-
tigen, die sich aus der Gebotabgabe der Banken
(d. h. aus den von ihnen gebotenen Zinssitzen
und Volumen) iiber ihre Nachfrage ergaben. Es
stellte sich heraus, dass das Bankensystem ins-
gesamt nach wie vor bereit war, fiir Kredite des
Eurosystems mit dreimonatiger Laufzeit eine
hohe Priamie zu zahlen. So fiel der gewichtete
Durchschnittssatz dieses Geschéfts mit 4,52 %
deutlich hoher aus als in dem LRG, das vor dem
Einsetzen der Marktturbulenzen durchgefiihrt
worden war (4,20 %).

ANZEICHEN DER ENTSPANNUNG: OKTOBER UND
NOVEMBER 2007

In der anschlieBenden Erfiillungsperiode
(10. Oktober bis 13. November 2007, siche Abbil-
dung 5) kam es zu einer weitgehenden Normali-
sierung der Volatilitit des Tagesgeldsatzes und
der Liquiditéitspolitik. Die Liquiditdtsnachfrage
stabilisierte sich, da sich die allgemeine Finanz-
marktlage etwas verbesserte, und wahrscheinlich
spielte auch die Mitteilung der EZB vor Beginn
der Erfiillungsperiode am 8. Oktober eine Rolle,
in der sie ihre Liquiditétspolitik bestétigte. Beim
ersten HRG der Erfiillungsperiode teilte die EZB
erheblich mehr als den Benchmark-Betrag zu. Da
sich diese Zuteilung als zu reichlich herausstellte
und einen deutlichen Zinsriickgang bewirkte,
wurde ein Teil der Uberschussliquiditiit in einer
Feinsteuerungsoperation abgeschopft. Danach
stabilisierten sich die Zinsen am sehr kurzen Ende
bei nahe 4,00 %. In den folgenden HRGs wurde
der iiber der Benchmark liegende Zuteilungsbe-
trag schrittweise abgebaut. Um ein Hochschnel-
len der sehr kurzfristigen Marktzinsen zu verhin-
dern, stellte die EZB dabei Liquiditét in einer
Hohe bereit, die sie als leicht {iberschiissig ein-
schitzte. Durch diese Liquiditétspolitik und ihre
Kommunikation gelang es der EZB bemerkens-
wert gut, die sehr kurzfristigen Zinssitze in der
Nihe des Mindestbietungssatzes zu halten.

In der nichsten Erfiillungsperiode (14. November
bis 11. Dezember 2007) gerieten die sehr kurzfris-
tigen Zinssétze vor dem Monatsende November
sowie vor dem Jahresende erneut unter Aufwirts-



Abbildung 5 MaBnahmen der EZB, Mindestreserveguthaben und EONIA wihrend der Erfiillungs-
periode vom 10. Oktober bis 13. November 2007

(in Mrd € und % p. a.)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der tigliche Reserveiiberschuss/das tigliche Reservedefizit berechnet sich als Differenz zwischen den tiglichen Giroguthaben der
Banken und dem Mindestreserve-Soll; der tagesdurchschnittliche Reserveiiberschuss/das tagesdurchschnittliche Reservedefizit berechnet sich
als Durchschnitt der tiglichen Reserveiiberschiisse/-defizite seit Beginn der Erfiillungsperiode. FSO steht fiir ,,Feinsteuerungsoperation.

druck, da die Banken zu dieser Zeit besonders dar-
auf bedacht waren, ihre Liquiditatsbestinde zu
wahren. Angesichts dieser Entwicklung erhohte
die EZB den iiber der Benchmark liegenden Zutei-
lungsbetrag, sodass sich der Tagesgeldsatz in den
darauffolgenden Tagen erneut dem Mindestbie-
tungssatz anndherte. Nach der letzten Zuteilung
der Erflillungsperiode ging der Tagesgeldsatz rela-
tiv stark zuriick. Einen Teil der vorhandenen
Uberschussliquiditit schdpfte die EZB in einer
Feinsteuerungsoperation ab, den verbleibenden
Rest am letzten Tag der Erfiillungsperiode in einer
weiteren Feinsteuerungsoperation. Dadurch stabi-
lisierten sich die sehr kurzfristigen Zinssétze naher
am Mindestbietungssatz, blieben aber gleichwohl
etwas darunter.

Um schlieBlich die erzielten Fortschritte bei der
Normalisierung des Euro-Geldmarkts weiter zu
untermauern beschloss die EZB, die beiden aus-
stehenden zusdtzlichen LRGs nach ihrer Féllig-
keit am 23. November bzw. 12. Dezember in

Form von Zinstendern mit einem festgelegten
Volumen von 60 Mrd € fortzufiihren.

SPANNUNGEN ZUM JAHRESENDE: DEZEMBER 2007
Angesichts des nahenden Jahresendes traten
erneute Spannungen auf, die in der Erfiillungs-
periode vom 12. Dezember 2007 bis zum
15. Januar 2008 wieder ein aktiveres Vorgehen
erforderten (siche Abbildung 6). Um die Markt-
teilnehmer zu beruhigen und ihre Entschlossen-
heit zur Gewéhrleistung eines reibungslos funk-
tionierenden Geldmarkts zu bekriftigen, teilte
die EZB am 30. November mit, dass sie die
Laufzeit des vorletzten HRG des Jahres aus-
nahmsweise auf zwei Wochen ausdehnen werde,
um damit die Weihnachtsfeiertage und das Jah-
resende abzudecken.

Trotz dieser Ankiindigung und der grofziigigen
Liquidititszuteilung im ersten HRG der Periode
ging die Primie, die die Banken im Voraus fiir die
Bereitstellung von Liquiditdt am letzten Tag des
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Abbildung 6 MaBnahmen der EZB, Mindestreserveguthaben und EONIA wihrend der Erfiillungs-
periode vom 12. Dezember 2007 bis 15. Januar 2008

(in Mrd € und % p. a.)

== Tiglicher/s Reserveiiberschuss/-defizit (linke Skala)

e« Tagesdurchschnittlicher/s Reserveiiberschuss/-defizit (linke Skala)

==== EONIA (rechte Skala)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der tigliche Reserveiiberschuss/das tigliche Reservedefizit berechnet sich als Differenz zwischen den tiglichen Giroguthaben der
Banken und dem Mindestreserve-Soll; der tagesdurchschnittliche Reserveiiberschuss/das tagesdurchschnittliche Reservedefizit berechnet sich
als Durchschnitt der tiglichen Reserveiiberschiisse/-defizite seit Beginn der Erfiillungsperiode. FSO steht fiir ,,Feinsteuerungsoperation.

Jahres zahlen miissen, anders als in den Vorjahren
nicht zuriick, als sich das Jahresende nédherte. So
notierte der zweiwdchige EURIBOR am
17. Dezember, dem ersten Tag also, an dem das
Jahresende enthalten war, bei 4,95 % und lag
damit nahe am Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit. Dies verdeutlichte die ausgespro-
chen angespannte Lage am Geldmarkt. Vor die-
sem Hintergrund gab die EZB als zusitzliche
Maflnahme bekannt, bei dem verldngerten HRG
mit zweiwochiger Laufzeit alle zum gewichteten
Durchschnittssatz des vorangegangenen HRG
(4,21 %) oder dariiber abgegebenen Gebote zu
berticksichtigen. Infolgedessen teilte sie bei die-
sem Geschift 348,6 Mrd € zu, d. h. 168,1 Mrd €
mehr als den Benchmark-Betrag. Die daraus resul-
tierende erhebliche Uberschussliquiditit wurde
anschlieend zu groen Teilen iiber mehrere Fein-
steuerungsoperationen mit iiberwiegend eintégiger
Laufzeit absorbiert. Der EONIA blieb geringfiigig
unter dem Mindestbietungssatz und gab damit die
komfortable Liquiditétslage der Banken wieder.
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Kurz darauf kam es im regelméfigen LRG zu
einer leichten Unterbietung, wobei der Bietungs-
betrag 1,5 Mrd € unter dem angekiindigten
Zuteilungsvolumen von 50 Mrd € lag. Dies spie-
gelte erneut die sehr reichliche Liquidititsaus-
stattung nach der Zuteilung des zweiwdchigen
HRG wider. Schlielich wurde im letzten ein-
wochigen HRG des Jahres trotz eines ,,negati-
ven“ Benchmark-Betrags’ Liquiditit in Hohe
vom 20 Mrd € zugeteilt, um den verbleibenden
Liquiditédtsbedarf im Vorfeld des Jahresendes zu
decken.

In dieser Erfiillungsperiode lag der EONIA im
Schnitt bei 3,93 %. Erstmals seit 1999 notierte er
am letzten Handelstag des Jahres leicht unter
dem Leitzins.

Die EZB erklirte am 27. Dezember, dass der negative Bench-
mark-Betrag nach dem tiblichen Verfahren berechnet wurde. Er
ergab sich daraus, dass das zweiwdchige HRG iiber seine gesamte
Laufzeit eine sehr grofiziigige Liquidititsausstattung bewirkte
und sich eine Woche dieser Laufzeit mit dem reguldren HRG
tiberschnitt.



Dartiber hinaus gab die EZB am 12. Dezember
bekannt, dass sie sich im Rahmen einer internatio-
nalen Zentralbankkooperation an einer Reihe
gemeinsamer Zentralbankmalnahmen beteiligen
werde, um dem erhohten Druck an den Mérkten
fiir kurzfristige Refinanzierung in US-Dollar ent-
gegenzuwirken. Danach sollte das Eurosystem sei-
nen Geschiftspartnern gegen Bereitstellung von
Sicherheiten, die fiir Kreditgeschéfte des Eurosys-
tems zugelassen sind, Refinanzierung in US-Dol-
lar anbieten. Entsprechend wurden in zwei
Geschiften des Eurosystems Mittel in Hohe von
10 Mrd USD mit einer Laufzeit von etwa einem
Monat zur Verfiigung gestellt. Die beiden
Geschifte wurden zu einem festen Zinssatz durch-
gefiihrt, der dem marginalen Zuteilungssatz des
zeitgleich erfolgenden Tenders des Federal
Reserve System entsprach. Diese US-Dollar ,,Term
Auction Facility* wirkte sich zwar nicht direkt auf
die Liquiditdtsversorgung in Euro aus, verringerte
aber die Liquidititsliicken der Banken in US-Dol-
lar, wodurch auch ihre Nachfrage nach Liquiditt
in Euro gesunken sein diirfte. Die Geschafte wur-
den im Januar und Mérz 2008 erneut durchgefiihrt.

Im Bereich der Devisenmirkte ist eine internatio-
nale Zusammenarbeit der Zentralbanken nicht
ungewohnlich. Was den Geldmarkt betrifft, der fiir
die Durchfithrung der Geldpolitik von zentraler
Bedeutung ist, stellten diese Geschéfte jedoch die
erste multilaterale Zentralbankkooperation dar.

TROTZ VERBESSERUNGEN ANHALTEN DER
SPANNUNGEN: JANUAR BIS MARZ 2008

In der ersten Mindestreserve-Erfiillungsperiode
nach dem Jahreswechsel (16. Januar bis 12. Feb-
ruar 2008, sieche Abbildung 7) stellte sich die Lage
am Geldmarkt dhnlich dar wie in der Erfiillungs-
periode vom 10. Oktober bis 13. November 2007.
Daher konnte diese Periode bei der Bestimmung
des iiber die Benchmark hinausgehenden HRG-
Zuteilungsbetrags als Referenzzeitraum herange-
zogen werden. Der EONIA war im Verlauf der
Erfiillungsperiode bemerkenswert stabil und blieb
mit Ausnahme einer Ende Januar verzeichneten,
relativ ausgeprégten Spitze sehr nahe am Mindest-
bietungssatz. Feinsteuerungsoperationen waren
abgesehen von dem regelméfBigen Geschéft am
Ende der Erfiillungsperiode nicht erforderlich.

Abbildung 7 Mafinahmen der EZB, Mindestreserveguthaben und EONIA wihrend der Erfiillungs-

periode vom 16. Januar bis 12. Februar 2008

(in Mrd € und % p. a.)
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Anmerkung: Der tagliche Reserveiiberschuss/das tigliche Reservedefizit berechnet sich als Differenz zwischen den taglichen Giroguthaben der
Banken und dem Mindestreserve-Soll; der tagesdurchschnittliche Reserveiiberschuss/das tagesdurchschnittliche Reservedefizit berechnet sich
als Durchschnitt der tiglichen Reserveiiberschiisse/-defizite seit Beginn der Erfiillungsperiode. FSO steht fiir ,,Feinsteuerungsoperation*.
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Dennoch blieben gewisse Spannungen bestehen,
die beispielsweise in der Differenz zwischen dem
Dreimonats-EURIBOR und dem EONIA-Swap-
satz zum Ausdruck kamen. Diese verringerte sich
lediglich auf knapp unter 40 Basispunkte, blieb
also weit hoher als vor den Turbulenzen, als sie
weniger als 10 Basispunkte betragen hatte. Daher
kiindigte die EZB am 7. Februar an, die beiden
ausstehenden zusétzlichen LRGs nach ihrer Fil-
ligkeit am 21. Februar bzw. 13. Mérz erneut fort-
zuftihren.

In der darauffolgenden Erfiillungsperiode (13. Feb-
ruar bis 11. Mérz 2008) war der EONIA weiterhin
stabil und blieb mit durchschnittlich 4,03 % sehr
nahe am Mindestbietungssatz. Wie in der voran-
gegangenen Erfiillungsperiode waren abgesehen
von dem Geschift am letzten Tag der Erfiil-
lungsperiode keine Feinsteuerungsoperationen
erforderlich.

4.3 AUSWIRKUNGEN DER MASSNAHMEN

Der chronologische Uberblick zeigt, dass es
dank der verschiedenen Maflnahmen — vor allem
des ,,Frontloading™ von Liquiditdt wéahrend einer
Mindestreserve-Erfiillungsperiode und der hiu-
figeren Durchfiithrung von Feinsteuerungsopera-
tionen — gelang, das durchschnittliche Niveau
des EONIA weitgehend nahe am Mindestbie-
tungssatz zu halten, wenngleich seine Volatilitét,
insbesondere zu Beginn der Turbulenzen und
zum Jahresende, hoher war als in ,,normalen®
Zeiten (siche Abbildung 8).

Die Effektivitdt der Durchschnittserfiillung als
Instrument zur Steuerung des Tagesgeldsatzes
im Verlauf einer Erfiillungsperiode lie§ wih-
rend der Turbulenzen nach. In diesem Zusam-
menhang ist interessanterweise festzustellen,
dass lediglich vor dem letzten Tag der Reserve-
erfiillungsperiode ein deutlicher Anstieg der Vo-
latilitdt des Tagesgeldsatzes zu beobachten war,
wohingegen die Volatilitit an diesem letzten
Tag selbst sogar abnahm (siehe Tabelle). Wie in
,hormalen Zeiten wird der Tagesgeldsatz am
letzten Tag der Erfiillungsperiode ausschlieflich
durch die Wahrscheinlichkeit einer Nettoinan-
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Abbildung 8 Spread zwischen dem EONIA und
dem Mindestbietungssatz

(in Basispunkten)
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Quelle: EZB.

Anmerkungen: Die gelbe Markierung zeigt die Phase der Turbu-
lenzen am Euro-Geldmarkt an. Die senkrechten Linien zeigen das
Ende der jeweiligen Erfiillungsperioden an.

spruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitét
bzw. der Einlagefazilitit und die entsprechen-
den Zinssitze bestimmt; die Moglichkeit der
Substitution von Mindestreserveguthaben an
anderen Tagen spielt an diesem letzten Tag
keine Rolle. Der Grund fiir die zusitzliche rela-
tive Stabilitdt des Tagesgeldsatzes am letzten
Tag der Reserveerfiillungsperiode wéhrend der
Finanzmarktturbulenzen konnte darin liegen,
dass die Durchfiihrung von Feinsteuerungsope-
rationen zur Absorbierung von Liquiditdtsun-
gleichgewichten, die nicht mehr durch die
Durchschnittserfiillung ausgeglichen werden
konnen, eine notwendige Voraussetzung fiir
einen stabilen Tagesgeldsatz an diesem Tag ist.
Angesichts der von der EZB gewihlten Liquidi-
tétspolitik war die Durchfithrung solcher Opera-
tionen wihrend der Finanzmarktturbulenzen
nahezu gewiss.

Es ist deutlich schwieriger zu beurteilen,
inwieweit die Malnahmen der EZB die Bedin-
gungen im langerfristigen Segment des Geld-
markts beeinflusst haben. Dennoch diirfte die
Verldangerung der Laufzeitenstruktur der aus-
stehenden Refinanzierungsgeschifte des Euro-
systems durch Reduzierung des Umfangs der
einwochigen HRGs und Aufstockung der
LRGs (siehe Abbildung 9) die relativ starke
Nachfrage innerhalb des Bankensystems zur
Verringerung der Liquiditétsliicken befriedigt
haben.



Entwicklung des EONIA-Spreads im Verlauf der Erfiillungsperioden vor und wihrend der Finanz-
marktturbulenzen

(in Basispunkten)
EONIA-Spread Vor der letzten Letzte Woche Letzter Tag
‘Waoche ohne letzten Tag
Vor den Turbulenzen
(Mérz 2004 bis Juli 2007) Standardabweichung 3,1 7,4 23,8
Durchschnitt 7,3 53 5,1
Waihrend der Turbulenzen
(Aug. 2007 bis Mérz 2008) Standardabweichung 12,3 20,3 15,9
Durchschnitt 0,7 -4,0 -0,2

Quelle: EZB.

Diese starke Nachfrage wird auch daraus ersicht-
lich, dass sich der Spread zwischen dem gewich-
teten LRG-Durchschnittssatz und dem Dreimo-
nats-EONIA-Swapsatz Ende August 2007 auf
50 Basispunkte und Anfang Dezember auf
85 Basispunkte ausweitete, wihrend der Spread
zwischen dem gewichteten Durchschnittssatz der
HRGs und dem 1-Wochen-EONIA-Swapsatz
auf 10 Basispunkte bzw. 35 Basispunkte anstieg
(siche Abbildung 10).

Im Hinblick auf die MaBBnahmen des Eurosys-
tems, den Banken den Zugang zur Liquiditét zu
erleichtern und ganz allgemein die Funktionsfa-
higkeit des Geldmarkts in lingeren Laufzeiten
als iiber Nacht zu verbessern, scheinen vor allem
die Durchfithrung mehrerer zusétzlicher LRGs

Abbildung 9 Gesamtvolumen der ausstehen-
den Offenmarktgeschifte

(in Mrd €)

=== HRGs + FSOs
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Quelle: EZB.

und die vollstdndige Zuteilung im zweiwochigen
HRG am Jahresende am erfolgreichsten gewe-
sen zu sein. Dariiber hinaus haben die im Rah-
men der US-Dollar ,,Term Auction Facility*
durchgefiihrten Geschéfte die Liquiditétsliicken
der Banken in US-Dollar und dadurch wahr-
scheinlich auch die damit zusammenhéngende
Nachfrage nach Liquiditét in Euro verringert und
so das Vertrauen der Mirkte gestérkt (siche
Abbildung 11).

Die allgemeine, auf die Steuerung des Tages-
geldsatzes abzielende Politik der Liquiditétszu-
teilung diirfte zudem indirekt einen betrédchtli-
chen positiven Einfluss auf die Gesamtlage am
Geldmarkt gehabt haben, da sich der Erfolg bei
der Stabilisierung des Tagesgeldsatzes — zumin-

Abbildung 10 Spread zwischen dem gewichte-
tem HRG-Durchschnittssatz und dem

1-Wochen-EONIA-Swapsatz sowie zwischen
dem gewichteten LRG-Durchschnittssatz und
dem Dreimonats-EONIA-Swapsatz

(in Basispunkten)
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Quelle: EZB.
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Abbildung 11 Spread zwischen dem Dreimonats-EURIBOR und dem EONIA-Swapsatz

(in % p. a. und Basispunkten)
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Anmerkung: ZLRG steht fiir ,,zusdtzliches langerfristiges Refinanzierungsgeschaft.

dest bis Mitte Januar 2008 — auch auf die etwas
langeren Laufzeiten auswirkte, z. B. durch die
Verbesserung der Moglichkeiten fiir eine Arbi-
trage zwischen den verschiedenen Laufzeiten.

SchlieBlich ist hervorzuheben, dass das durch-
schnittliche Liquidititsangebot in den Offen-
marktgeschiften wihrend der Finanzmarktturbu-
lenzen nicht héher war als in der Zeit davor, da
die héhere HRG-Zuteilung zu Beginn jeder Min-
destreserve-Erfiillungsperiode durch niedrigere
Zuteilungen im spéteren Verlauf kompensiert
und der gestiegene Umfang der LRGs mit
dreimonatiger Laufzeit durch eine Verringerung
des Umfangs der iiber die einwdchigen HRGs
bereitgestellten Refinanzierung ausgeglichen
wurde (siehe auch Abbildung 2, 3 und 9). Daher
blieb das Liquiditdtsangebot, sofern es im enge-
ren Sinn als das Guthaben auf den Girokonten
der Zentralbank definiert wird, unveridndert,
wenngleich die Maflnahmen eine mindernde
Wirkung auf das Gesamtliquiditatsrisiko der
Banken ausiibten. Somit schuf die EZB keine
Bedingungen, um zu gewihrleisten, dass die
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Zinssétze wihrend der Turbulenzen systematisch
unter dem Leitzins blieben. Sie stellte auch nicht
so viel Liquiditdt bereit, dass die Banken
gezwungen waren, die Einlagefazilitit zu nut-
zen, obwohl die Nutzung der Einlagefazilitdt von
tagesdurchschnittlich 0,2 Mrd € im Jahr 2006
auf einen Tagesdurchschnitt von 0,7 Mrd € wih-
rend der Finanzmarktturbulenzen stieg (wohin-
gegen die durchschnittliche Nutzung der Spitzen-
refinanzierungsfazilitit nur leicht von 0,1 Mrd €
pro Tag im Jahr 2006 auf 0,2 Mrd € pro Tag
wihrend der Turbulenzen zunahm). Insgesamt
haben die verschiedenen Malinahmen, die im
Zusammenhang mit der Umsetzung der Geldpo-
litik tiber den geldpolitischen Handlungsrahmen
des Eurosystems ergriffen wurden, auch zur
Aufrechterhaltung der Finanzmarktstabilitit bei-
getragen.

5 SCHLUSSFOLGERUNGEN

Der vorliegende Aufsatz gibt einen Uberblick
iiber die Griinde fiir die Art und Weise, wie das



Eurosystem seine Offenmarktgeschifte wéhrend
der Finanzmarktvolatilitét, die im August 2007
auf den Euro-Geldmarkt tibergriff, durchgefiihrt
hat. Der geldpolitische Handlungsrahmen des
Eurosystems, der darauf abzielt, die sehr kurz-
fristigen Geldmarktsétze nahe am vom EZB-Rat
festgelegten HRG-Mindestbietungssatz zu hal-
ten, erwies sich als geeignet, um den fiir das
Erreichen dieses Ziels auch in Zeiten von
Finanzmarktspannungen notwendigen Grad an
Flexibilitit zu gewdahrleisten. In ,,normalen‘ Zei-
ten reicht es aus, die regelmafigen Offenmarkt-
geschifte so zu kalibrieren, dass die nahezu
gleich bleibende Liquiditdtsnachfrage seitens des
Bankensystems befriedigt wird und so die Geld-
marktsitze stabilisiert werden. Die Erfahrungen
wihrend der Finanzmarktturbulenzen haben aber
gezeigt, dass es auch in angespannten Phasen
moglich und effektiv war, den volatilen Liquidi-
tatsbedarf zu decken. Insgesamt waren zur
Bewiltigung der anhaltenden Finanzmarktturbu-
lenzen keine strukturellen Anpassungen am
geldpolitischen Handlungsrahmen des Eurosys-
tems erforderlich.
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ERWEITERUNG DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS ZUM 1. JANUAR 2008 — DER BEITRITT ZYPERNS UND MALTAS

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

In den Tabellen verwendete Abkiirzungen
und Zeichen

= Daten werden nicht erhoben/
Nachweis nicht sinnvoll

4o & Daten noch nicht verfiighar

gy ene Zahlenwert null oder vernachliissigbar

(p) vorliufige Zahl
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wihrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze

M1 M2 M3 Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an | sellschaften ohne zinssatz Kassazinssatz
Drei ts- Ansissige im|  MFIs begebene (EURIBOR, (in % p. a.,
durchschnitt | Euro-Wihrungs- Wertpapiere in % p. a., Stand am Ende
von M3 "2 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- des Berichts-
MFIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?

liche Haushalte) " Berichtszeit-

riume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 15,8 3,08 3,91
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,9 428 438
2007 Q2 6.2 9,2 10,6 - 10,5 18,7 4,07 4,51
Q3 6,5 10,3 11,5 - 11,0 20,2 449 438
Q4 5,9 10,7 12,0 - 11,2 19,8 472 4,38
2008 QI 3,8 10,4 11,3 - 11,0 . 4,48 4,13
2007 Nov. 6,2 10,9 12,3 12,0 11,1 19,3 4,64 421
Dez. 4,0 10,1 11,5 11,8 11,2 22,0 4,85 4,38
2008 Jan. 44 10,4 11,6 11,5 11,1 21,8 4,48 4,05
Febr. 3,7 10,7 11,3 11,1 11,0 20,4 436 4,06
Mirz 2,9 9,8 10,3 . 10,8 . 4,60 4,13
April . . . . 4,78 432

2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte

Harmonisierter Industrielle|  Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde | produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der
preisindex konstanten (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI) Preisen Baugewerbe) | Gewerbe (in %) personen)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 22 5,1 2,5 2,8 4,0 83,2 1,6 82
2007 2,1 2,8 2,6 2,6 3.4 84,2 1,8 7.4
2007 Q3 1,9 2,1 2,5 2,7 3,9 84,0 1,9 73
Q4 2,9 4,0 2,7 2,2 3,1 84,0 1,7 72
2008 QI 34 5.4 . . . 83,7 . 7,1
2007 Nov. 3,1 43 - - 3,1 - - 72
Dez. 3,1 44 - - 1,8 - - 7,2
2008 Jan. 32 5,0 - - 34 83,9 - 7,1
Febr. 33 54 - - . - - 7,1
Mirz 3,6 5,7 - - . - - 7,1

April 33 . - - . 83,5 -

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

Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungsreserven | Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
Lei il Dirck W - (Stand am Ende EWK-22% Wechselkurs
eistungsbilanz o Dekt- erfpapier-| " geg Berichts- (Index, 1999 Q1 = 100)
und Vermdogens- investitionen anlagen zeitraums)

iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 7,9 19,2 -144,7 266,3 3258 103,6 104,5 1,2556
2007 40,5 55,6 -94,8 2539 3474 107,7 108,3 1,3705
2007 Q2 0,1 20,1 -57,9 90,4 3253 107,1 107,7 1,3481
Q3 15,2 17,1 -40,9 65,1 340,5 107,6 108,2 1,3738
Q4 16,8 9,7 18,2 -44,2 3474 110,5 111,2 1,4486
2008 Q1 . . . . 356.3 112,7 113,1 1,4976
2007 Nov. 47 5,1 9,5 9,9 339,2 111,0 111,7 1,4684
Dez. 6,1 22,3 -20,8 -10,1 3474 111,2 111,7 1,4570
2008 Jan. -15,5 -7.3 -29.9 49,3 3748 112,0 112,3 1,4718
Febr. 7.3 2,9 -13,8 34,8 3754 111,8 111,9 1,4748
Mirz . . . 356.3 114,6 115,0 1,5527
April . 116,0 116,6 1,5751

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

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

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

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

3) Aufder Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wiahrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Tabelle 4.7.

4) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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I.1 Konsolid Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
11. April 2008 18. April 2008 | 25. April 2008 2. Mai 2008

Gold und Goldforderungen 209 697 209 661 209 643 209 643
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige aufierhalb des Euro-Wiihrungsgebiets 136 169 138 188 138 660 137 964
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 41747 40 481 40 142 39571
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wiihrungsgebiets 14 904 15776 15 890 16 255
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 424 987 499 525 468 020 465 039

Hauptrefinanzierungsgeschifte 131 649 204 500 173 000 170 000

Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte 293110 295001 295001 295007

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Spitzenrefinanzierungsfazilitit 195 1 1 27

Forderungen aus Margenausgleich 33 23 18 5
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 35171 34 639 34832 32022
Wertpapiere in Euro von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebi 109 597 109 302 109 350 110015
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 38614 38592 38592 38009
Sonstige Aktiva 350 896 347 026 350 730 351256
Aktiva insgesamt 1361782 1433190 1 405 859 1399 774
2. Passiva

11. April 2008 18. April 2008 25. April 2008 2. Mai 2008

Banknotenumlauf 662 330 662 793 664 260 671 693
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 175 545 246 960 197 364 209 303

Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 174 879 246 314 196 875 209 077

Einlagefazilitat 321 288 140 73

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 345 358 349 153
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 213 192 184 176
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 75126 72 649 90 394 65129
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 57 408 58 444 58072 57 862
Verbindlichkeiten in Fremdwiihrung gegeniiber Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 797 762 888 1664
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 18 495 19 101 19 348 17 454
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5148 5148 5148 5148
Sonstige Passiva 139 074 139 493 142 150 143293
Ausgleichsposten aus Neubewertung 156 231 156 231 156 231 156 231
Kapital und Riicklagen 71415 71417 71 820 71 821
Passiva insgesamt 1361782 1433 190 1 405 859 1399774

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

1.2 Schliisselzinssatze der EZB

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

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

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

2) Am 22. Dezember 1998 kiindigte die EZB an, dass zwischen dem 4. und dem 21. Januar 1999 ausnahmsweise ein enger Korridor von 50 Basispunkten zwischen den Zinssitzen
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit angewandt werde. Damit sollte den Marktteilnehmern der Ubergang zu dem neuen System erleichtert werden.

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

(in Mio €; Zinssitze in % p. a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte®

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz® Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschéfte
2008 9. Jan 283354 301 151 500 4,00 420 422 7
16. 242078 281 190 500 4,00 4,16 421 7
23. 234633 276 175 500 4,00 4,16 4,19 7
30. 253268 264 167 500 4,00 4,18 420 7
6. Febr. 223805 226 161 500 4,00 4,17 420 7
13. 223706 229 187 500 4,00 4,10 4,18 7
20. 226 655 262 178 000 4,00 4,10 4,15 7
27. 233242 260 183 000 4,00 4,10 4,15 7
5. Mirz 240 542 264 176 500 4,00 4,11 4,14 7
12. 260 402 298 209 500 4,00 4,12 4,16 7
19. 295701 336 202 000 4,00 4,16 4,20 7
26. 302 534 301 216 000 4,00 4,23 4,28 7
2. April 283 699 306 150 000 4,00 421 4,25 7
9. 247 590 295 130 000 4,00 4,23 4,24 7
16. 249 682 310 204 500 4,00 421 4,26 7
23. 218419 302 173 000 4,00 421 425 7
30. 247451 316 170 000 4,00 4,26 4,29 7
7. Mai 229 288 304 150 000 4,00 4,26 4,29 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte
2007 27. Sept. 85353 159 50 000 - 4,50 4,63 84
1. Nov. 87 587 157 50 000 - 4,45 4,53 91
23. 147977 130 60 000 - 4,55 4,61 90
29. 132 386 175 50 000 - 4,65 4,70 91
12. Dez. 105 126 122 60 000 - 481 4,88 92
20. 48 476 97 48 476 - 4,00 4,56 98
2008 31. Jan. 98 183 151 50 000 - 421 433 92
21. Febr. 110 490 105 60 000 - 4,15 426 91
28. 109 612 165 50 000 - 4,16 423 91
13. Mérz 132591 139 60 000 - 425 4,40 91
27. 131334 190 50 000 - 4,44 453 91
3. April 103 109 177 25000 - 4,55 4,61 189
2. Mai 101 175 177 50 000 - 4,67 475 90
2. Sonstige Tendergeschiifte
Abwicklungstag Art des Gebote | Anzahl der | Zuteilung |Mengentender| Zinstender Laufzeit
Geschiifts | (Betrag)| Teilnehmer | (Betrag) Festzinssatz Mindest-| Marginaler| Gewichteter (Tage)
bietungssatz| Zuteilungs- Durch-
satz® |  schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 11. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 23550 20 21000 4,00 - - - 1
17. Hereinnahme von Termineinlagen 36610 25 36610 4,00 - - - 2
19. Hereinnahme von Termineinlagen 133610 52 133610 4,00 - - - 1
20. Hereinnahme von Termineinlagen 165 815 58 150 000 4,00 - - - 1
21. Hereinnahme von Termineinlagen 141 565 55 141 565 4,00 - - - 6
27. Hereinnahme von Termineinlagen 145 640 49 145 640 4,00 - - - 1
28. Hereinnahme von Termineinlagen 160 450 52 150 000 4,00 - - - 3
2008 2. Jan. Hereinnahme von Termineinlagen 168 640 54 168 640 4,00 - - - 1
3. Hereinnahme von Termineinlagen 212 620 69 200 000 4,00 - - - 1
15. Hereinnahme von Termineinlagen 45712 28 20 000 4,00 - - - 1
12. Febr. Hereinnahme von Termineinlagen 29 155 22 16 000 4,00 - - - 1
11. Mirz Befristete Transaktion 45085 32 9 000 - 4,00 4,13 4,14 1
20. Befristete Transaktion 65810 44 15 000 - 4,00 4,13 4,20 5
31. Befristete Transaktion 30720 25 15 000 - 4,00 4,06 4,13 1
15. April Hereinnahme von Termineinlagen 14 880 7 14 880 4,00 - - - 1

Quelle: EZB.

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

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

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

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reservle- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
b 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 4992 17535 11749 3203,6
2006 15 648,3 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3486,1
2007 QI 16 253,0 8634,2 6574 2009,8 1358,8 35928
Q2 16 753,3 8940,5 677,6 2 066,6 13835 3685,1
Q3 16 968,2 9073,2 745,5 2075,7 14249 3649,0
2007 Okt.? 172424 92558 799.,4 2098,1 14250 36642
Nov.? 17 338,9 9302,0 804,7 2096,9 1489,0 3 646,4
Dez.? 17 394,7 94388 815,0 21431 1364,0 36339
2008 Jan. 17 678,3 95253 845,1 2 140,6 15129 36544
Febr 17 734,6 9572,1 8447 2132,6 15339 3651,2
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode:
1 2 3 4 5
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 QI 179,8 180,6 0,8 0,0 3,55
Q2 1853 186,2 0,9 0,0 3,80
Q3 191,9 192,7 0,9 0,0 4,09
Q4 1959 196,8 1,0 0,0 4,17
2007 11.Dez. 1959 196.8 1,0 0,0 4,17
2008 15.Jan?® 199.8 200,9 1,1 0,0 4,20
12. Febr. 201,6 202,4 0,8 0,0 4,17
11. Miérz 204,6 205,3 0,7 0,0 4,10
15. April 206,9 207,5 0,6 0,0 4,19
13. Mai 2078 . . . .
3. Liquiditét
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mmd]g:?ﬁ;ss;g: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems derilz(s:;(li::;
periode: Nettoaktiva Haupt- Lénger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitét | liquiditdts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschdp- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitit| Faktoren fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 3132 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 7718
2007 Q1 321,6 288,7 134,6 0,0 0,0 0,5 0,8 606,2 47,1 -90,0 180,6 787,2
Q2 326,4 2849 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 6252 49,1 -99,4 186,2 811,7
Q3 3173 268,7 171,7 0,2 10,7 0,4 1,7 639,2 52,3 -117.8 192,7 832,4
Q4 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 2,2 644,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 12. Febr. 353,6 173,8 268,5 0,2 0,0 0,4 0,6 651,7 51,7 -110,7 202,4 854,5
11. Mirz 3433 181,3 268,5 0,1 0,3 0,3 0,0 6532 59,7 -125,0 205,3 858,7
15. April 349,1 181,5 278,6 0,1 2,6 0,6 0,4 661,7 70,2 -128,6 207,5 869,9
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.

2)

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

ihrer eigenen Reservebasis Verbindlichkeiten gegeniiber in Malta oder Zypern ansdssigen Kreditinstituten abzuzichen. Mit der Reservebasis ab Ende Januar 2008 gilt das
Standardverfahren (siche Verordnung (EG) Nr. 1348/2007 der EZB vom 9. November 2007 iiber Ubergangsbestimmungen fiir die Auferlegung einer Mindestreservepflicht
durch die Europdische Zentralbank nach der Einfiihrung des Euro in Zypern und Malta (EZB/2007/11)).

3)

Aufgrund der Einfiihrung des Euro in Zypern und Malta am 1. Januar 2008 entspricht das Reserve-Soll dem Durchschnitt des — mit der Anzahl der Kalendertage gewichteten —

Reserve-Solls der damaligen 13 Euro-Lander im Zeitraum vom 12. bis 31. Dezember 2007 und des Reserve-Solls der jetzigen 15 Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets im
Zeitraum vom 1. bis zum 15. Januar 2008.

4)

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

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

MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansiissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber | anlagen Aktiv-
Zu-|  Offent-| Sonstige MEFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs fon.dsz-) Dividenden- Ansis- positio-
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile”) werte von SSEn DEn
Haushalte | im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auflerhalb
Wihrungs- Wihrungs- ligungen an | des Euro-
gebiet gebiet Ansiissigen Wiih-
im Euro- rungs-
Wiihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2005 14049 635,5 20,7 0,6 6142 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 1558,2 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,7 262,4
2007 2 046,1 1031,7 17,8 0,6 10133 268.6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 3737 15,2 339,6
2007 Q3 1707,3 753,5 17,8 0,6 735,1 2595 219,3 2,2 38,0 - 17,7 368,8 15,6 2923
Q4 2046,1 1031,7 17,8 0,6 10133 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,2 339,6
2008 Jan. 19342 886,8 19,4 0,7 866,7 273,5 230,2 2,0 41,3 - 16,3 401,3 15,4 341,1
Febr. 1957,7 902,9 19,4 0,7 882,8 279,1 236,2 22 40,7 - 16,5 400,6 15,3 3433
Mirz ® 20242 968.2 19.4 0,7 948,1 278.5 2359 23 40,3 - 16,2 3833 15,2 362.8
MFIs ohne Eurosystem
2005 23631,5 136817 826,9 8285,1 4569,7 3498,6 14294 551,5 1517,7 83,1 1008,7 36528 165,7 1540,9
2006 25974,6 149043 810,5 9160,3 49335 35554 1276,5 6459 16329 83,5 1194,5 43304 172,6 17339
2007 29468,0 16 903,0 9558 101583 5788,9 3 880,9 11942 949,8 1736,9 93,5 13148 48733 206,0  2196,6
2007 Q3 28473,1 16176,3 793,0 99499 54334 3746,8 12144 804,8 1727,6 95,9 1257,1 48788 203,1 21152
Q4 29468,0 16 903,0 9558 101583 5788,9 3 880,9 11942 949,8 1736,9 93,5 1314,8 48733 206,0  2196,6
2008 Jan. 30052,0 171227 961,0 102993 5862,5 39734 1219,7 962,1 1791,7 98,2 13154 5089,9 2057  2246,6
Febr. 302245 171648 951,4  10354,6 5858,7 40243 1216,4 9843 1823,6 102,7 1302,8 51289 200,6 2300,4
Mirz® | 302285 17230,5 958,1 104474 5825,0 40383 1216,8 1 006,7 1814,8 100,4 13119 49715 197,5 23783
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansiissigen im Euro-Wihrungsgebiet | Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf| ™7 o en Zentral- Sonstige MFTs foquj— Schulq- Riicklagen geggni?ber ?i.lSSiV-
staaten Sffentliche anteile? verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen? aufBlerhalb
sonstige des Euro-
Ansissige im Wiihrungs-
Euro-Wéh- 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 - 0,1 208,6 353 235,6
2007 2 046,1 697,0 714,7 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2007 Q3 1707,3 657,2 510,7 51,7 19,1 4399 - 0,1 222,6 48,3 2684
Q4 2 046,1 697,0 714,7 23,9 19,1 6718 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008 Jan. 19342 671,3 626,6 54,6 21,0 551,1 - 0,1 2545 72,9 308,9
Febr. 1957,7 6744 653,9 53,7 23,1 577,0 - 0,1 259,3 58,2 311,9
Mirz ® 20242 681,9 705,8 60,4 20,8 624,6 - 0,1 246,5 70,3 319,7
MFIs ohne Eurosystem
2005 23 631,5 - 122122 149,2 72119 48512 698,9 38583 1310,6 3518,0 20335
2006 25974,6 - 132572 1242 7 890,6 52424 698,3 4247,6 1449,7 3991,1 2330,6
2007 29 468,0 - 15 085,4 127,1 8 865,9 6092,4 754,1 46453 16788 4530,1 27743
2007 Q3 28 473,1 - 14 254,9 1443 8410,0 5700,6 778,4 45712 1589,5 45274 27457
Q4 29 468,0 - 15 085,4 127,1 8 865,9 6092,4 754,1 46453 16788 4530,1 27743
2008 Jan. 30 052,0 - 15192,5 1143 89314 6146,7 835,5 46872 16993 47957 28418
Febr. 30224,5 - 152243 1354 8947,6 61413 852,8 4 686,6 1702,7 4.869,1 2889,1
Mirz © 30228,5 - 152954 139.8 9018,0 6137,7 8483 4679,8 1718,0 47554 2931,6
Quelle: EZB.

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

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

3) Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.

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

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber AKktiv-
Zusammen | Offentliche Sonstige|  Zusammen| Offentliche Sonstige ente /e Berbalb positionen
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs OTSome Srocraa
R [Ehviten B [Ehvites Betelllgupgen “gle; Euro-
P ~ P _ an sonstigen dhrungs-
Wahrungs WARrURES | Nich¢-MPFIs im gebiets
E E Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2005 17 870,7 91333 8475 82857 21485 15950 553,6 710,5 3989,7 180,4 1708,2
2006 19 743,9 9991,1 830,2 9161,0 21124 1464,0 648,4 8299 46818 187,3 1941,4
2007 223522 11132,6 973,6 10 158,9 2371,0 14193 9518 902,8 5247,0 221,1 24717
2007 Q3 21680,8 10761,3 810,8 9950,5 2240,7 14337 807,0 851,9 52475 218,7 2360,7
Q4 223522 11132,6 973,6 10 158,9 2371,0 14193 9518 902,8 5247,0 221,1 24717
2008 Jan. 22 839,6 11280,3 980,4 10299,9 24139 14499 964,0 893,5 54912 221,1 25395
Febr. ® 22981,0 11 326,1 970,8 10 355,2 2439,1 1452,6 986,6 872,3 5529,5 216,0 2598,0
Mirz 23018,8 11425,6 971,6 10 448,1 2461,7 14527 1.009,0 871,8 5354,8 212,8 2692,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 1 608,0 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 80,0 53,2 448,0 1.4 2404
2006 1998,4 877,3 -14,4 891,6 10,7 -96,8 107,5 98,5 802,0 6,4 203,5
2007 25983 1014,7 -9,9 1 024,6 236,7 -38,9 275,6 55,8 791,9 -0,5 499,6
2007 Q3 367,4 247,6 -5,1 252,7 -16,3 -62,2 45,9 2239 85,1 1,6 73,4
Q4 558.9 231,0 8.8 2223 105.4 -6,6 112,0 42,2 91,1 -5.8 95,0
2008 Jan. 411,1 95,0 3,8 91,3 21,7 12,9 8,8 7,8 239,2 -1,3 48,8
Febr. ® 191,1 51,2 9,5 60,8 26,6 2,9 23,7 -20,8 83,8 -5,1 55,5
Mirz 175,6 111,3 6,9 104,4 352 8,8 26,5 1,6 -58,9 32 89,5
2. Passiva . . . . . .
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im ‘Wihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2005 17 870,7 5328 173,6 72264 6158 2322,6 1200,6 35456 2239,7 13,7
2006 19 743,9 592,2 158,0 7906,5 614,7 25878 1276,5 4026,5 2566,2 15,6
2007 223522 638,5 151,0 8 885,0 660,6 2867,0 14874 4596,1 3 104,6 -38,0
2007 Q3 21680,8 610,4 196,0 84292 682,5 2811,7 13893 45757 3014,0 -28,1
Q4 223522 638,5 151,0 8 885,0 660,6 2 867,0 14874 4596,1 3104,6 -38,0
2008 Jan. 22 839,6 623,1 168.,9 89524 737,3 28543 15157 4868,6 3150,7 314
Febr. 22981,0 628,7 189,2 8970,7 750,1 28224 15149 49273 3201,0 2233
Mirz ® 23018,8 632,9 200,2 9038,7 747,9 28248 1508,3 4825,6 32513 -10,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 1 608,0 64,4 10,9 4957 3,1 2135 95,5 448,0 3339 -50,8
2006 1998.,4 59,4 -15,2 683,7 27,6 2855 57,2 601,6 2533 45,3
2007 25983 45,8 -13,4 835,0 54,7 270,7 167,4 775,8 467,2 -4,9
2007 Q3 3674 5,5 -25,6 141,6 -17,0 60,0 38,9 154,1 20,4 -10,6
Q4 558,9 28,1 -49,8 311,2 -12,7 22,6 87,1 98,8 66,6 7,1
2008 Jan. 411,1 -16,4 15,3 21,3 43,7 2,8 10,3 259.9 60,7 134
Febr. 191,1 5,6 20,3 253 11,9 -23,1 1,3 98,0 36,8 15,1
Mirz ® 175,6 42 11,0 71,7 3,1 18,4 15,4 -23,6 429 26,6
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestinde.

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

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

1. Geldmengenaggregate? und Gegenposten

M3 | Zentrierter Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige| offentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei ts- iell Haushalte| Euro-Wihrungsgebiet issig
durchschnitt Verbind- . auflerhalb
M2 M3-M2 von M3| lichkeiten Buchkredite | o5 Euro-
Ml M2-M1 Wiihrungs-
gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2005 34233 26532 6076,5 998,1 7074,6 - 5000,6 24730 9564,3 82893 4243
2006 3686,1 2953,0 6639,1 1101,7 7740,9 - 5429,7 23213 10 664,1 9171,5 635,7
2007 38354 3504,1 73394 1311,0 8 650,5 - 59783 2417,0 12 045,7 10 174,9 630,6
2007 Q3 38193 33148 7134,1 12648 8398,9 - 5790,5 22575 11632,5 9950,5 666,4
Q4 38354 3504,1 73394 1311,0 8 650,5 - 59783 2417,0 12 045,7 10 174,9 630,6
2008 Jan. 38572 3580,6 74378 1350,4 87882 - 6037,6 2430,7 12172,7 10 303,8 620,2
Febr. 38535 36359 74894 1340,1 8 829,6 - 6014,7 24237 12246,5 10 372,6 598,9
Mirz © 3854,1 36722 7526,2 1348,6 8 874,8 - 5970,1 24219 123304 10451,5 547,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 3398 139,3 479,1 8,4 487,5 - 401,5 94,1 837,0 701,8 -0,4
2006 261,2 309,8 571,0 131,0 702,0 - 4275 -114,7 1107,4 898,6 200,6
2007 147,3 523,5 670,8 220,9 891,7 - 494,5 -52,4 1363,6 1029,9 15,5
2007 Q3 383 145,9 184,2 432 2275 - 91,8 -37,5 3334 280,2 -67,5
Q4 18,2 160,6 178,9 54,4 2332 - 143,1 12,7 3854 2383 -22,5
2008 Jan. 9,6 45,6 55,2 17,4 72,6 - 42,0 7,1 90,8 79,2 -3,0
Febr. -0,1 57,5 574 -10,7 46,7 - -11,1 -6,8 80,8 74,3 -14,9
Mirz 3,7 40,5 44,1 14,5 58,6 - -5,2 6,9 101,8 90,5 -14,1
Wachstumsraten
2005 Dez. 11,4 5.4 8,5 0,9 7.4 7,5 8,9 4,1 9,6 9,3 -0,4
2006 Dez. 7,6 11,7 9,4 13,3 10,0 9,8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,6
2007 Dez. 4,0 17,7 10,1 20,1 11,5 11,8 9,1 -2,3 12,8 11,2 15,5
2007 Sep. 6,1 15,4 10,2 18,1 11,4 11,7 8,9 43 11,6 11,0 201,5
Dez. 4,0 17,7 10,1 20,1 11,5 11,8 9,1 22,3 12,8 11,2 15,5
2008 Jan. 44 17,9 10,4 18,3 11,6 11,5 9,1 22,3 12,7 11,1 18,1
Febr. 3,7 19,4 10,7 15,0 11,3 11,1 8,0 22,5 12,5 11,0 -37,6
Mirz ® 2,9 18,4 9,8 12,8 10,3 . 6,6 -1,6 12,1 10,8 -155,4

Al

Geldmengenaggregate ")

A2 Gegenposten "
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

Kredite an 6ffentliche Haushalte
Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetéren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzédmter) gegeniiber im Euro-Wiahrungsgebiet ansdssigen Nicht-MFIs

(ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siche Glossar).
3) Die unter ,,Wachstumsraten“ ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verénderungen wihrend der zw6lf Monate, die im angegebenen Zeitraum enden, dar.
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_ STATISTIK DES
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Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.3 Monetare Statistik"

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

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

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- bis zu von mehr Kiindi- Laufzeit

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

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

3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2005 521,1 2902,2 1109,6 1543,7 236,0 635,9 126,2 2205,0 86,8 15113 11975
2006 578,4 3107,7 1401,0 1552,0 266,1 637,0 198,7 2399,6 102,2 1 655,0 1273,0
2007 6258 3209,6 1968,8 15353 307,4 686,8 316,8 2561,7 119,6 18134 1483,5
2007 Q3 611,5 3207,7 18078 1507,0 2953 687,2 2823 2526,6 112,9 1766,9 1384,0
Q4 625,8 3209,6 1968.8 15353 307,4 686,8 316,8 2561,7 119,6 18134 14835
2008 Jan. 629,5 32277 20435 1537,0 306,4 745,1 298,9 2579,0 122,9 1819,3 1516,5
Febr. 634,2 32193 2099,3 1536,6 3134 754,8 272,0 25614 121,3 1815,8 1516,2
Mirz ® 638,0 3216,0 2130,7 15414 308,7 752,3 287,5 25385 119,4 18133 14989
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 63,0 276,8 70,3 69,0 -7,1 -0,9 16,4 199,5 -43 111,4 94,9
2006 57,3 203,9 300,5 9,3 30,9 30,0 70,1 217,2 15,4 138,1 56,8
2007 46,9 100,4 579,5 -56,0 43,3 58,8 118,8 153,0 9,9 164,4 167,1
2007 Q3 10,8 27,5 162,0 -16,0 7.8 -8,1 43,5 27,8 2,9 253 35,8
Q4 14,2 4,0 171,7 -11,1 12,2 8,8 33,4 3,7 -0,1 51,0 88,5
2008 Jan. 2,7 6,9 49,6 -4,0 -0,9 25,0 -6,7 21,5 1,9 3,6 15,0
Febr. 4,7 -4,7 57,7 -0,3 7,0 8,8 -26,6 -9,0 -1,5 223 1,7
Mirz © 3,8 -0,2 35,6 4,9 -4,5 2,9 16,1 -7,6 -1,8 -0,3 4,6
Wachstumsraten

2005 Dez. 13,8 11,0 6,6 4,4 -3,0 -0,1 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,8
2006 Dez. 11,0 7,0 27,2 0,6 13,2 49 54,5 9,9 17,8 9,1 47
2007 Dez. 8,1 32 41,3 -3,6 16,3 9,2 59,8 6,4 9,6 9,9 12,8
2007 Sept. 83 5,7 382 -3,6 12,1 9,8 55,7 10,1 15,1 9,0 6,4
Dez. 8,1 3,2 41,3 -3,6 16,3 9,2 59,8 6,4 9,6 9,9 12,8
2008 Jan. 7.8 3,7 413 3,7 17,6 11,0 40,8 6,5 9,2 9,5 13,5
Febr. 7,7 2,9 434 -3,1 18,4 10,9 22,3 4.8 6,3 8,8 12,9
Mirz ® 7,7 2,0 39,6 -2,6 11,5 8,9 24,7 3,7 35 7,0 11,4

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate "

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

Bargeldumlauf
Taglich féllige Einlagen

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

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

= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten = = Kapital und Riicklagen
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung "V

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

1. Kredite an Finanzintermediiire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften®

Verswhe{,‘;ﬁf;fﬁ:ﬁg:::s ften und Sonstige Finanzintermediére Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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 38445 11379 707,1 1999,5
2007 96,4 70,6 865,2 5243 4388,6 1276,7 858,9 2253,0
2007 Q3 112,0 87,8 855,0 5354 4230,6 12482 814,1 21684
Q4 96,4 70,6 865,2 5243 4388,6 1276,7 858,9 2253,0
2008  Jan. 101,7 75,7 899,8 557,5 44623 1296,6 878,7 2287,0
Febr. 102,7 76,7 900,4 5579 4499,8 1309,0 8879 23029
Mirz © 104,2 78,4 935,1 587,8 4547,6 13295 895,8 23223
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 18,1 13,9 81,9 57,7 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 14,0 15,8 174,0 111,6 557,1 145,2 155,6 256,2
2007 Q3 1,7 44 57,7 37,5 1293 25,7 39,6 64,0
Q4 -15,5 -17,1 15,3 -1,7 161,6 30,5 47,5 83,6
2008 Jan. 53 5.2 31,6 30,5 45,8 12,7 14,0 19,1
Febr. 1,1 1,0 2,3 1,8 39,9 13,5 10,3 16,1
Mirz 1,6 1,8 38,7 32,7 53,5 22,3 9,2 21,9
Wachstumsraten
2005 Dez. 30,6 31,2 11,0 8,7 83 5,8 9,9 9,3
2006 Dez. 28,0 333 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007 Dez. 16,9 28,5 24,8 26,5 14,5 12,8 22,0 12,8
2007  Sept. 25,6 40,0 20,7 23,3 14,0 12,6 20,3 12,5
Dez. 16,9 28,5 24,8 26,5 14,5 12,8 22,0 12,8
2008 Jan. 2,3 5.4 26,3 28,0 14,5 12,4 22,7 12,8
Febr. 6,4 9,9 22,8 22,7 14,8 132 22,8 12,9
Mirz ® 6,4 9,9 22,7 224 15,0 13,9 21,8 13,1

A5 Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften?

(Jahreswachstumsraten)

= Sonstige Finanzintermediére

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

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

4) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.
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Banken und
Investmentfonds

2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung': ?

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

2. Kredite an private Haushalte?

Insgesamt Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2005 4191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2832,6 721,6 147,3 99,9 4744
2006 4537,0 586,5 1353 202,7 2485 3212,1 15,6 72,1 31245 738,4 146,2 101,5 490,7
2007 4808,1 617,9 137,8 203,5 276,6 3436,9 15,9 73,8 33472 753,4 147,5 104,0 501,8
2007 Q3 47523 607,3 134,1 203,1 270,1 33923 16,1 73,4 3302,9 752,7 146,6 104,2 501,9
Q4 4808,1 617,9 137,8 203,5 276,6 3436,9 15,9 73,8 33472 753,4 147,5 104,0 501,8
2008 Jan. 48354 619,5 136,8 204,1 278,5 3457,1 15,9 73,7 33674 758,9 146,7 104,8 507,3
Febr. 4851,7 619,1 135,7 202,5 280,8 34715 15,8 73,5 3382,1 761,2 1454 105,7 510,1
Mirz ® 4860,5 623,0 137,3 202,9 282,8 34763 16,1 73,6 3386,6 761,2 1473 105,6 508,3
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 42,6 8,2 48 29,5 281,8 1,5 4,6 275,8 20,9 1,4 3,8 15,7
2007 279,4 31,3 3,6 1,1 26,7 2285 0,9 2,3 2253 19,6 1,4 44 13,8
2007 Q3 64,0 48 -0,5 -1,4 6,7 57,3 0,1 0,8 56,4 1,9 -34 0,9 45
Q4 60,9 10,8 42 0,6 6,0 46,6 0,0 0,6 46,1 3.4 1,2 1,0 1,2
2008 Jan. 8,6 -1,5 -1,7 -0,7 0,8 11,0 -0,1 -0,2 11,4 -0,9 -1,9 -0,1 1,1
Febr. 17,5 -0,6 -1,0 -1,5 2,0 14,8 -0,1 -0,2 15,1 33 -1,2 1,0 35
Mirz @ 10,6 4,1 1,7 0,5 1,9 5,5 0,2 0,1 5,2 1,0 2,0 0,1 -1,1
Wachstumsraten
2005 Dez. 9,4 7,9 7,5 6,1 9,8 11,5 5,1 7,5 11,7 2,3 2,6 1,3 24
2006 Dez. 8,2 7,7 6,5 2,4 13,2 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 3,9 33
2007 Dez. 6,2 5,3 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 32 7,2 2,7 1,0 43 2,8
2007 Sept. 6,8 5,1 3,9 -0,5 10,5 7,9 7,1 44 8,0 34 1,0 53 3,7
Dez. 6,2 53 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 3,2 7,2 2,7 1,0 43 2,8
2008 Jan. 6,0 53 1,9 0,7 10,8 6,9 7,2 24 7,0 2,6 0,5 49 2,7
Febr. 5,8 5.4 2,8 0,3 11,0 6,6 45 1,9 6,7 2,7 -0,6 6,0 3,0
Mirz ® 5.4 53 44 0,0 9,9 6,1 2,3 2,5 6,2 1,9 -0,2 45 2,1

A6 Kredite an private Haushalte?

(Jahreswachstumsraten)

= Konsumentenkredite

= = ** Wohnungsbaukredite

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

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

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

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken® Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 2325 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007 ® 955,8 213,0 217,6 485,0 40,5 32954 2349,7 946,1 60,3 885,8
2007 QI 801,4 97,2 2252 4478 31,2 3169,7 2265,1 904,6 60,0 844.6
Q2 798,2 95,7 2188 446,1 37,6 32864 23343 952,0 61,4 890,6
Q3 793,0 91,8 2139 446,0 414 3303,1 23532 948,5 61,3 887,2
Q4® 955,8 213,0 217,6 485,0 40,5 32954 2349,7 946,1 60,3 885,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 13 87,7
2006 -134 -17,6 -14,3 21,9 -34 532,5 402,9 129,6 -0,1 129,6
2007 ® -8,0 -4.9 -13,0 -45 14,6 5423 394,4 148.,4 0,7 147,7
2007 QI 82 6,9 6,3 0,3 5.3 272,7 222,0 50,8 2,7 53,4
Q 34 1,8 5,5 2,5 6,4 1353 79,6 55,7 1,8 53,9
Q3 5,1 38 5,0 0.2 38 77,6 56,5 19,6 12 18,3
Q40 8,7 7,6 38 14 0,9 56,7 36,3 24 0,3 22,0
Wachstumsraten
2005 Dez. 1,7 -4,3 =32 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 2,0 14,9
2006 Dez. -1,6 -14,0 5.8 5,1 11,6 21,8 23,7 174 -0,1 19,1
2007 ® Dez. -1,0 47 56 -1,0 56,5 18,7 19,3 174 12 18,7
2007 Mirz -1,3 -15,2 -6,1 4,6 6,8 26,4 28,7 21,2 -0,9 232
Juni -0,9 -1,7 -5,9 2,0 17,3 29,0 30,1 26,5 -5,2 29,4
Sept. -1,2 -8,8 -6,3 1,9 16,0 26,3 28,0 22,0 -2,0 24,1
Dez. ® -1,0 47 56 -1,0 56,5 18,7 19,3 174 12 18,7

A7 Kredite an offentliche Haushalte und Ansassige

(Jahreswachstumsraten)

auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

= (ffentliche Haushalte

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

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung" ?

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

1. Einlagen von Finanzintermediéiren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermedire ¥
Insgesamt| Taglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Téglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte féllig 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
Besténde
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 880,4 2339 185,0 329,8 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 1,4 24,9 1140,3 283,1 251,8 469,4 10,6 0,2 125,1
2007 6878 71,1 68,9 525,1 0,8 1,1 20,9 14727 3123 3479 652,8 12,2 0,3 147,1
2007 Q3 676,6 67,9 62,9 522,9 0,8 1,1 21,0 1392,9 331,2 305,9 580,9 13,0 0,8 161,1
Q4 6878 71,1 68,9 525,1 0,8 1,1 20,9 1472,7 312,3 3479 652,8 12,2 0,3 147,1
2008 Jan. 714,7 83,6 76,3 526,6 1,5 1,4 252 1508,0 3324 345,1 652,8 12,9 0,3 164,5
Febr. 707,2 72,8 75,9 530,7 1,6 1,6 24,6 1504,8 3152 367,7 6437 11,9 0,3 166,1
Mirz ® 7233 81,7 83,9 532,6 1,6 1,6 21,9 15339 335,8 367,0 648,2 13,2 0,2 169,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 26,3 74 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 176,1 40,1 373 96,8 1,5 0,0 04
2006 37,9 2,7 55 25,6 -0,2 0,0 44 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 49
2007 41,4 0,8 11,7 334 -0,2 -0,3 -4,1 341,1 32,7 98,9 183,7 1,7 0,1 24,1
2007 Q3 22,9 3,0 5,1 13,1 0,0 -0,1 1,8 51,1 11,5 19,8 7,9 1,6 0,6 9,8
Q4 12,7 34 59 3,6 0,0 0,0 -0,1 82,4 -17,6 41,9 73,1 -0,7 -0,5 -13,8
2008 Jan. 24,0 12,2 59 1,4 0,1 0,0 44 32,5 18,2 -34 0,2 0,5 -0,1 17,2
Febr. 7,3 -10,8 -0,2 4,1 0,1 0,2 -0,6 1,3 -14,6 23,3 -8,0 -0,9 0,0 1,6
Mirz ® 16,5 9,1 8,2 2,0 0,0 0,0 -2,8 34,1 22,0 0,7 6,6 1,4 0,0 34
Wachstumsraten
2005 Dez. 45 12,4 -1,2 43 36,0 - -0,8 26,9 222 25,0 47,3 14,3 - 0,4
2006 Dez. 6,2 4,0 10,7 54 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 40
2007 Dez. 6,4 1,1 20,5 6,8 -22,5 - -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 15,9 - 19,1
2007 Sept. 6,5 1,5 23,4 6,6 -18,2 - -13,7 28,7 20,5 31,1 38,5 29,0 - 12,1
Dez. 6,4 1,1 20,5 6,8 -22,5 - -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 15,9 - 19,1
2008 Jan. 9,2 15,9 30,1 6,2 -21,5 - 4,0 28,9 8,9 41,2 37,6 24,1 - 21,8
Febr. 7,8 43 28,2 6,3 21,4 - 1,9 29,0 6,5 50,4 34,5 16,7 - 21,2
Mirz ® 10,0 12,6 41,8 6,6 -17,6 - -43 22,5 7,1 38,8 26,4 17,7 - 13,5

A8 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A9 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)

= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (insgesamt)

= ==+ Sonstige Finanzintermediére (insgesamt) = == Sonstige Finanzintermediére (insgesamt)
= = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (in M3 enthalten)
—— Sonstige Finanzintermedidre (in M3 enthalten)®
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Hierzu gehdren 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| Taglich| 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 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 24,8 45526 17512 669,0 606,8 13557 99,8 70,0
2007 1470,6 882,1 474,6 59,6 29,2 1,4 23,7 49890 1777,6 994,5 561,0 1457,6 111,1 87,1
2007 Q3 1405,0 844,6 438.8 64,1 31,6 14 244 47063 17543 886,5 565,7 1308,0 107,9 84,0
Q4 1470,6 882,1 474,6 59,6 29,2 1,4 23,7 49890 1777,6 994,5 561,0 1457,6 111,1 87,1
2008 Jan. 14255 840,7 471,7 60,0 29,4 1,6 22,3 50449  1763,0 1057,4 558,5 14624 112,0 91,6
Febr. 1441,0 8333 494,0 60,3 28,6 1,5 233 5053,9 17477 1084,4 553,1 1461,6 111,1 95,9
Mirz @ 1448,1 846,5 488,4 59,7 28,9 1,5 23,2 5076,8 17572 1.100,6 548,6 1465,8 109,1 95,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 =54 171,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 134,5 31,8 1234 -8,0 -11,0 -0,7 -1,1 280,8 21,7 322,0 -45,4 -45,7 11,2 17,1
2007 Q3 234 -15,6 48,0 -2,6 -4.4 0,1 -2,0 29,5 -31,1 85,3 -11,6 -21,0 1,7 6,3
Q4 69,6 38,0 383 -4,1 -1,8 -0,1 -0,7 136,6 23,4 107,7 -3,1 2,3 33 3,1
2008 Jan. -55,5 -43,8 -8,8 -0,1 -1,3 0,0 -1,5 26,2 21,2 45,8 -4.4 1,4 0,0 4,6
Febr. 16,9 -6,7 23,0 0,4 -0,8 -0,1 11 9,7 -15,2 274 =53 -0,7 -0,9 43
Mirz @ 10,0 14,5 4,1 -0,5 0,3 0,0 -0,2 24,4 9,8 17,2 45 4,2 -2,0 -0,4
Wachstumsraten
2005 Dez. 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 33 45 -5,1
2006 Dez. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9.4 5,9 0,6 5,0 3,9 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 Dez. 10,0 3,7 34,8 -11,7 -26,9 -31,6 -43 6,1 1,2 47,8 -7,5 3,5 11,2 24,4
2007 Sept. 11,4 7,1 32,5 -8,8 -28,4 -26,9 2,8 58 2,7 43,9 -7,2 3,5 16,0 29,6
Dez. 10,0 3,7 34,8 -11,7 -26,9 -31,6 -43 6,1 1,2 47,8 -7,5 -3,5 11,2 24,4
2008 Jan. 9,6 43 314 -11,9 =277 -34,7 -10,6 6,9 2,3 48,6 <74 3,5 9,2 25,7
Febr. 10,6 32 37,1 -10,7 -26,9 =374 -11,3 6,9 1.4 48,1 -7.4 -2,8 6,2 27,9
Mirz ® 7,6 1,9 29,1 -11,2 -29,0 -1,3 -14,3 6,8 1,4 45,7 7,6 2,2 2,7 25,1

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

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt) == Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
Private Haushalte (insgesamt) = =« Private Haushalte (insgesamt)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten)®
—— Private Haushalte (in M3 enthalten)®
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Hierzu gehdren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Umfasst die in Spalten 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "2

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt| Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken?® Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 125,8 674,2
2006 329,0 124,2 454 90,8 68,6 3429,0 2557,1 871,9 128,6 743,3
2007 ® 372,9 127,1 58,5 107,7 79,9 38532 2964,2 888,0 141,5 746,5
2007 Q1 337,8 139,0 42,1 88,8 67,9 3663,9 27783 885,6 1324 753,2
Q2 380,2 169.,8 43,8 95,2 71,4 38215 2898,7 922,8 137,5 785,3
Q3 3735 1443 60,0 97,2 72,0 3877,1 2962,0 913,6 1459 767,6
Q4® 3729 127,1 58,5 107,7 79,9 38532 2964,2 888.,0 141,5 746,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 30,8 11,2 7.8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 17,8 70,5
2006 14,2 -24,5 7,0 7.8 239 476,6 385,8 90,8 6,6 84,2
2007 ® 30,9 3,1 13,2 9,8 11,3 611,7 549,7 61,1 18,3 42,8
2007 Q1 7,8 14,1 33 23 -0,7 256,6 2372 19,4 42 15,2
Q2 424 30,8 1,7 6,4 3,5 177,7 136,1 41,6 5,7 35,9
Q3 -73 -26,1 16,1 2,0 0,6 130,2 119,2 9,4 10,8 -1,4
Q4™ -12,0 2219 -1,4 3,7 7,9 472 572 9,3 2,5 -6,8
Wachstumsraten
2005  Dez. 10,9 8,1 254 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 16,8 12,0
2006 Dez. 45 -16,5 18,4 9,6 53,5 15,8 17,3 11,5 53 12,6
2007 ® Dez. 9.4 22,3 29,0 10,7 16,4 18,0 21,6 7,0 14,2 5,8
2007 Mirz 73 -6,3 10,4 12,2 38,6 16,4 19,2 8,6 5,8 9,1
Juni 18,5 21,9 10,5 12,2 253 21,8 254 11,5 8,9 12,0
Sept. 10,7 3,5 44,0 13,3 19,4 20,0 24,4 7,5 132 6,5
Dez.® 9,4 23 29,0 10,7 16,4 18,0 21,6 7,0 14,2 5,8

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

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
= = =+ Banken auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= = Nichtbanken aufierhalb des Euro-Wahrungsgebiets
30 30
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Quelle: EZB.

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

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

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

‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im| Anséssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auferhalb MFIs auBerhalb
B And B And B And des Euro- des Euro-
uro Wil ndere uro Wil ndere uro Wil ndere | wihungs- Wihrungs-
dhrungen dhrungen dhrungen gebicts gebicts
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2005 44189 14504 67,3 14125 17,0 525,7 258 920,3 12547 308,5 700,1 246,1
2006 4664,3 1560,6 72,3 1260,4 16,2 615,8 30,1 1108,9 1490,3 3773 817,2 295,8
2007 5113,7 1652,8 84,0 1177,6 16,6 916,4 33,4 12328 1658,6 4249 889,9 3438
2007 Q3 49714 1645,5 82,1 1199,7 14,7 769,1 35,7 1224,7 1.606,7 4183 838,7 349,7
Q4 5113,7 1652,8 84,0 1177,6 16,6 916,4 33,4 1232,8 1658,6 4249 889,9 3438
2008 Jan. 5251,1 1698,0 93,7 1202,1 17,6 9253 36,8 1277,7 1.646,7 433,6 881,7 3313
Febr. 53134 1728,8 94,9 1200,7 15,7 950,4 34,0 1289,1 1629,1 4425 860,3 326,3
Mirz P 53018 1727,6 87,2 1201,5 15,4 962,4 44,4 12634 1.605,1 451,7 860,1 2932
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 3374 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 194.4 58,8 97,0 38,6
2007 549,0 136,1 18,3 78,8 1,5 266,6 9,5 195,7 1543 48,0 55,7 50,6
2007 Q3 -8,5 5.4 5,7 -66,6 -0,4 42,9 3,0 1,5 -9.4 134 =239 1,1
Q4 195,6 48,7 5,0 -14,7 2,5 1134 -1,2 42,0 49,9 8,6 42,3 -0,9
2008 Jan. 103,0 289 7.2 13,4 0,7 5,5 32 43,9 17,0 8,9 7.8 0,3
Febr. 80,2 29,8 2,8 -1,6 -1,6 254 22,0 27,4 -15,8 8,5 21,1 232
Mirz ® 34,5 -1,1 -4,6 8,0 0,3 14,4 12,0 5.4 21,5 82 1,7 31,3
Wachstumsraten
2005 Dez. 9,0 6,3 3,6 42 -4,5 16,0 43,8 18,2 9.4 9.4 8,0 13,6
2006 Dez. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,7 13,7 15,2
2007 Dez. 11,8 8,7 25,7 -6,2 10,5 42,8 334 17,8 10,3 12,7 6,8 17,1
2007 Sept. 8,7 6.3 27,2 -9.8 -5,7 31,3 49,2 21,1 11,7 20,9 32 25,0
Dez. 11,8 8,7 25,7 -6,2 10,5 42,8 33,4 17,8 10,3 12,7 6,8 17,1
2008 Jan. 12,1 8,9 32,6 -6,3 20,0 44,0 31,9 17,9 9,0 12,9 6,0 12,0
Febr. 12,7 10,1 28,4 -6,2 8,7 453 15,8 18,3 7,0 12,2 438 6,2
Mirz. ® 12,0 8,6 24,5 -4,9 12,3 414 48,1 16,4 3,5 13,3 2,8 -6,8

AI3 Wertpapierbestinde der MFls?
(Jahreswachstumsraten)

= Wertpapiere ohne Aktien

Aktien und sonstige Dividendenwerte
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Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen.
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2.7 Neubewertung ausgewihlter Bilanzpositionen der MFIs"?
(in Mrd €)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte?

Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

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

bis zu bis zu bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 -9.8 -2,7 -32 -3,9
2006 -39 -1,5 -0,9 -1,6 2,7 -0,1 -0,1 -2,4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 -42 -1,2 -1,4 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 -2,3 -6,8 -0,8 22,3 -3,7
2007 Q3 -0,8 -0,3 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,3 -0,2 -0,5 -0,7
Q4 -1,6 -0,4 -0,6 -0,6 -1,2 -0,1 -0,1 -1,0 22,2 -0,2 -1,1 -1,0
2008 Jan. -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,7 0,0 0,0 -0,6 -0,6 -0,3 0,0 -0,3
Febr. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
Mirz ® -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,5 0,0 -0,1 -0,4

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Ansissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets

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

1 2 3 4 5 6 7
2005 -19.3 -4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -132 3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 -12,4 2,1 -5.4 -4,9 =52 3.4 -1,8
2007 Q3 -1,8 -0,4 -0,7 -0,7 -0,2 -0,1 -0,1
Q4 -4.9 -0,9 -2,6 -1,4 -3,7 -33 -0,4
2008 Jan. -1,5 -0,8 -0,3 -0,5 -0,3 -0,1 -0,3
Febr. -0,4 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 -0,2
Mirz ® -1,0 -0,3 -0,3 -0,4 -1,8 -1,7 -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| auferhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _des Euro- des Euro-
Wihrungen Wihrungen Wihrungen | 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 -19.3 223 -0,1 <72 -0,2 -1,7 -0,5 -7.3 17,1 2,8 12,9 14
2007 Q3 -1,6 1,0 0,1 1,0 -0,1 -1,0 -0,2 -2,6 -5.8 -1,7 3.3 -0,8
Q4 9,5 -1,1 0,0 -4,7 -0,1 -0,2 -0,2 =32 2,8 2,0 2,6 -1,9
2008 Jan. -6,9 -33 0,0 32 0,0 3,1 -0,1 -3,7 -17,2 2,1 9,7 -54
Febr. 235 0,2 0,0 0,1 -0,1 -0,4 -0,3 3,1 -1,8 0,3 -0,4 -1,8
Mirz ® -11,9 -0,9 -0,2 2,1 -0,2 -1,7 -0,4 -6,4 2,5 1,1 -1,8 -1,8
Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen': ?

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\IYae}:r; Insgesamt ru\IYac-}:lr; Insgesamt
2 USD JPY CHF GBP E UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
2005 4851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7361,0 96,8 3,2 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 52424 90,7 93 5,6 0,4 1,5 1,2 8014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 ® 6092,4 92,1 79 4,7 0,4 1,2 1,0 8993,0 96,3 3,7 2,2 0,4 0,1 0,5
2007 QI 53959 90,5 9,5 5,6 0,5 1,4 12 8199,9 96,3 3,7 23 0,3 0,1 0,6
Q2 5572,9 90,5 9,5 58 0,4 1,3 1,1 8448,1 96,3 3,7 23 0,3 0,1 0,6
Q3 5700,6 91,2 8,8 53 0,4 1,3 1,0 85543 96,1 39 2,4 0,3 0,1 0,6
Q4™ 6092,4 92,1 79 4,7 0,4 1,2 1,0 8993,0 96,3 3,7 2,2 0,4 0,1 0,5
Von Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2005 2250,5 46,2 53,8 354 2,7 2.8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 2557,1 453 54,7 35,1 23 2,7 11,5 8719 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 ® 2964,2 46,8 53,2 333 2,8 2,5 11,5 888.,0 50,1 49,9 32,8 1,6 1,6 10,1
2007 Q1 27783 46,4 53,6 343 2,5 2,5 11,2 885,6 51,1 48,9 31,8 1,6 2,2 9.4
Q2 2898,7 45,0 55,0 34,8 2,6 24 11,8 922,8 51,2 48,8 32,3 1,3 1,8 9,7
Q3 2962,0 46,1 53,9 33,6 2,6 23 11,9 913,6 49,5 50,5 33,8 1,1 1,9 9,6
Q4®| 29642 46,8 53,2 333 2.8 2,5 11,5 888.,0 50,1 49,9 32,8 1,6 1,6 10,1

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1.8 1,9 3,2
2006 44855 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 ® 4948,0 81,4 18,6 9,3 1,6 1,8 3.4
2007 Q1 4673,7 80,7 19,3 9.8 1,7 1,9 3,5
Q2 47970 80,2 19,8 10,1 1,6 1,8 3,7
Q3 4862,4 80,8 19,2 9,7 1,7 1,8 3,6
Q4® 4948,0 81,4 18,6 9,3 1,6 1,8 3.4

Quelle: EZB.

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

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

4) EinschlieBlich in den nationalen Wahrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFIs nach Wahrungen': 2

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

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
m\Xal; Insgesamt ru\rYa:r_l Insgesamt
g uUSD JPY CHF GBP g USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wéhrungsgebiet
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 49335 - - - - - - 9970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 @ 57889 - - - - - - 11114,1 96,2 38 1.8 0,2 1,0 0,5
2007 Q1 5097,6 - - - - - - 10242,4 96,4 3,6 1,7 0,2 1,1 0,5
Q2 5264,5 - - - - - - 10510,8 96,2 38 1.8 0,2 1,0 0,6
Q3 54334 - - - - - - 10 742,9 96,1 39 1,9 0,2 1,0 0,5
Q4w 5788,9 - . . - N - 11114, 96,2 38 1.8 0,2 1,0 0,5
An Ansissige aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2005 1722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 382 61,8 43,7 1,8 41 8,6
2006 2061,0 50,7 493 28,9 2,0 23 11,0 863,4 39,3 60,7 432 L1 40 8,6
2007 @ 2349,7 48,1 51,9 28,9 23 24 12,7 946,1 40,5 59,5 41,5 12 3,7 8,5
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
Q 23343 50,3 49,7 28,7 1.9 24 11,7 952,0 39,4 60,6 43,1 1,0 38 8,4
Q3 23532 48,8 512 284 2,1 2,5 12,9 948,5 39,2 60,8 433 11 3,9 82
Q4 2349,7 48,1 51,9 28,9 23 24 12,7 946,1 40,5 59,5 41,5 12 3,7 8,5
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs® begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\rYa:r_l Insgesamt ru\rYa:r_l 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 Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
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 1632,9 95,6 4,4 2,3 0,2 0,3 1,3 19225 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 ® 1736,9 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 2144,0 97,7 2,3 1.4 0,2 0,1 0,5
2007 Q1 1693,0 95,5 4,5 23 0,3 0,3 1,4 1968,0 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8
Q2 17164 95,4 4,6 27) 0,3 0,3 1,6 2043,1 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
Q3 1727,6 95,2 4.8 2,4 0,3 0,2 1,5 2019,2 97,5 2,5 1,4 0,3 0,1 0,7
Q4™ 1736,9 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 2144,0 97,7 2,3 1.4 0,2 0,1 0,5
Von Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiet
2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 52,8 38,3 61,7 35,0 78 0,8 12,6
2006 514,5 522 478 288 0,7 04 14,5 594,4 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007 @ 5782 53,9 46,1 27,5 0,7 0,4 14,4 655,9 35,7 64,3 39,3 4,0 0,8 13,7
2007 Q1 545,5 52,7 473 28,5 0,6 0,5 14,4 636,2 38,1 61,9 36,9 44 0,6 14,8
Q2 584,0 51,9 48,1 28,5 0,7 0,5 14,6 667,1 37,4 62,6 36,9 43 0,7 15,7
Q3 5743 53,9 46,1 26,7 0,7 04 15,0 650,9 354 64,6 38,9 4,1 0,7 14,5
Q4» 5782 53,9 46,1 27,5 0,7 0,4 14,4 655,9 35,7 64,3 39,3 4,0 0,8 13,7

Quelle: EZB.

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

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

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

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Q3 5359,0 3175 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 57133 3324 20318 181,0 1850,8 2068,9 718,7 1889 372,7
Q2 5989,1 346,2 20444 192,9 18515 2216,1 784,1 182,0 416,3
Q3 58923 358,1 20158 187,0 18288 21659 7733 182,5 396,6
Q4™ 57798 353,0 1994,4 183,8 1810,6 20737 7833 190,7 384,7

2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva

aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2006 Q3 5359,0 75,9 49995 283,7
Q4 55513 71,8 5217,0 256,4
2007 QI 57133 82,2 53493 2818
Q2 5989,1 85,9 5586,6 316,6
Q3 58923 80,1 54955 316,7
Q4™ 57798 78,2 54094 292,2
3. Aktiva/Passiva nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Anlegergruppen
Aktienfonds Rentenfonds | Gemischte Fonds Immobilien- Sonstige Fonds|  Publikumsfonds Spezialfonds
fonds

1 2 3 4 5 6 7 8
2006 Q3 5359,0 15333 15942 13215 221,2 688,9 4085,5 12735
Q4 55513 1680,5 1657,0 1376,0 2318 606,0 4252,1 1299,2
2007 Q1 57133 17232 16749 14593 2384 617,5 43728 1.340,6
Q2 5989,1 18248 16934 1539,2 230,9 700,7 45712 14118
Q3 58923 1796,1 16558 15228 236,1 681,4 44684 14239
Q4™ 5779,8 1732,0 1598,1 15372 2440 668,6 4344,1 14357

Al4 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds
===« Rentenfonds
= = Gemischte Fonds

—— Immobilienfonds
2000 2000
1500 R === ={1500
= -
1000 .--""""-m-“""""“ 1000
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Quelle: EZB.

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

Monetare
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

Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen | Sonstige Aktiva
n Dividend fondsanteile
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr T I
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2006 Q3 15333 53,8 76,1 332 42,9 12843 66,8 - 52,3
Q4 1 680,5 56,1 66,0 22,7 433 14293 74,3 - 54,8
2007 Q1 17232 59,3 65,7 25,7 40,0 1461,2 78,4 - 58,6
Q2 18248 60,9 67,9 274 40,4 1546,2 84,0 - 65,9
Q3 1796,1 71,9 68,6 26,7 41,9 1505,0 82,2 - 68,4
Q4® 1732,0 57,7 71,7 26,5 452 14614 79,2 - 61,8
Rentenfonds
2006 Q3 15942 105,5 1288,5 86,8 1201,8 41,6 48,2 - 110,3
Q4 1657,0 108,3 1343,6 91,1 1252,5 454 49,8 - 110,0
2007 Ql 16749 112,3 1356,5 95,1 12614 44,5 52,5 - 109,0
Q2 1693,4 1149 1 346,7 99,5 12472 62,9 55,7 - 1132
Q3 1655,8 109,9 1319,6 97,0 1222,6 62,6 53,2 - 110,5
Q4® 1598,1 116,1 12743 92,8 1181,6 58,1 49,8 - 99,8
Gemischte Fonds
2006 Q3 1321,5 68,5 510,6 452 4654 3323 2723 0,3 1374
Q4 1376,0 71,0 5194 43,4 476,0 364,2 292,8 0,4 128,2
2007 Ql 14593 73,8 530,5 45,5 485,0 380,8 3223 0,3 151,5
Q2 15392 84,0 529,2 50,2 479,0 3989 346,4 0,9 179,8
Q3 1522,8 86,2 5224 46,3 476,1 405,3 345,0 0,5 163,3
Q4® 15372 89,9 546,9 47,0 499,9 394.8 3433 0,8 161,5
Immobilienfonds
2006 Q3 221,2 16,4 6,0 1,6 44 1,9 6,2 180,3 10,4
Q4 2318 17,6 6,1 1,7 44 22 7,0 187,0 11,9
2007 QI 2384 18,9 6,7 1,9 48 23 9,6 188,4 12,6
Q2 230,9 18,8 6,6 1,9 47 2,0 10,0 180,4 12,9
Q3 236,1 20,7 6,4 1,6 48 2,0 13,1 181,1 12,8
Q4® 244,0 19,6 6,0 1,5 45 1,7 12,5 189,5 14,7
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 Q3 4085,5 260,6 1374,1 15313 4709 151,2 2973
Q4 4252,1 2654 1402,4 1650,2 4982 155,2 280,6
2007 QI 43728 274,3 1420,9 16935 529,0 155,6 299.5
Q2 45712 280,9 1432,0 1816,8 576,5 1473 3237
Q3 44684 2878 1376,6 17888 564,0 1448 306,4
Q4 ® 4344,1 279,7 13378 17149 569,1 150,7 291,9
Spezialfonds
2006 Q3 12735 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
Q4 1299,2 55,2 603,4 371,8 172,4 32,7 63,7
2007 Q1 1340,6 58,0 610,8 3754 189,7 333 73,2
Q2 14118 65,3 612,4 3993 207,6 34,7 92,7
Q3 14239 70,3 639,2 377,1 209,3 37,7 90,2
Q4® 14357 73,2 656,5 358,8 2142 40,0 92,9

Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

zkonten nach institutionellen Sektoren

Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
‘Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2007 Q4 gesellschaften | gesellschaften

Auflenkonto

Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 523,0

Handelsbilanz " =279

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 11441 119.1 718,4 57,9 248,7

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 39,7 9,2 20,7 47 5,1

Abschreibungen 321,8 87,9 180,4 10,9 42,6

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 557,1 280,7 255,7 26,6 -6,0

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 45

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 835.,6 53,9 3138 403,7 64,2 137,2
Zinsen 501,1 50,8 84,9 301,2 64,2 84,3
Sonstige Vermogenseinkommen 334,5 3,0 228,9 102,5 0,0 53,0

Nationaleinkommen, netto" 2003,0 16345 73,4 47,7 2474

Konto der sekundiren Eink erteilung (A benl pt)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermogensteuer 336,0 249,5 71,2 15,0 0,3 1.4

Sozialbeitrige 428,1 428,1 1,0

Monetire Sozialleistungen 4204 1,5 16,0 253 377,7 0,8

Sonstige laufende Transfers 192,6 72,3 25,1 49,1 46,1 8,9
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 46,3 334 11,1 1,0 0,7 1,1
Schadenversicherungsleistungen 46,2 46,2 0,6
Sonstige 100,1 38,9 14,0 1,9 454 7,2

Verfiighares Einkommen, netto" 1977,6 1392,5 -8,2 46,3 547,0

Eink ver dungskont

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 17752 12789 496,3
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1575,6 1278,9 296,7
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 199,6 199,6

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16,2 0,1 1,8 14,3 0,0 0,1

Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen 202,5 129,8 -10,0 32,0 50,7 -16,9

Verméogensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden Auflentransaktionen

Bruttoinvestitionen 507,4 163,1 256,4 9,6 78,3
Bruttoanlageinvestitionen 513,1 163,8 261,6 9,5 78,2
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen -5,8 -0,7 -5,2 0,1 0,1

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0,1 0,0 0,7 0,0 -0,6 -0,1

Vermogenstransfers 60,4 9,8 2,5 2,7 45,4 7,8
Vermégenswirksame Steuern 6,3 6,0 0,2 0,0 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 54,1 3,8 2,2 2,7 454 7,8

Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)" 22,0 59,5 -52,7 31,6 -16,3 -22,0

Statistische Abweichung 0,0 17,6 -17,6 0,0 0,0 0,0

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

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro-‘ Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2007 Q4 gesellschaften| gesellschaften
Aufienkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 495,1
Handelsbilanz
Einkom tsteh ngnlznntn
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 2062,7 497,0 11752 100,1 290,3
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 2478
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) ? 2310,5
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 557,1 280,7 255,7 26,6 -6,0
Arbeitnehmerentgelt 11459 11459 2,7
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 295,6 295,6 -8,1
Vermogenseinkommen 840,1 261,8 131,5 4247 22,0 132,7
Zinsen 489,1 71,8 48,1 354,0 9,2 96,3
Sonstige Vermogenseinkommen 351,0 184,0 83,5 70,7 12,8 36,4
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenk pt)
Nationaleinkommen, netto 2003,0 1634,5 73,4 47,7 2474
Einkommen- und Vermogensteuer 336,7 336,7 0,7
Sozialbeitriage 428,1 1,2 18,3 40,7 368,0 1,0
Monetire Sozialleistungen 418,5 418,5 2,7
Sonstige laufende Transfers 168,5 89,7 12,5 47,3 19,1 33,0
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 46,2 46,2 1,2
Schadenversicherungsleistungen 45,7 353 9,2 0,8 0,3 1,1
Sonstige 76,7 54,3 33 0,3 18,8 30,7
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfugbares Einkommen, netto 1977,6 13925 -82 46,3 547,0
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16,3 16,3 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 202,5 129,8 -10,0 32,0 50,7 -16,9
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 321,8 87,9 180,4 10,9 42,6
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 65,6 14,8 36,4 1,0 13,4 2,6
Vermogenswirksame Steuern 6,3 6,3 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 59,3 14,8 36,4 1,0 7,1 2,6
Finanzierungssaldo (des Vermdgensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschopfung aller inlandischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (Giitersteuern abziiglich Subventionen).
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3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Aktiva Euro- Private| Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat| Ubrige Welt
Wihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediére | schaften und
gesell- Pensions-
2007 Q4 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 17 530,1 14 616,1 21596,0 10 129,1 6221,1 2904,5 15 059,5
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 191,7
Bargeld und Einlagen 54942 1686,2 24654 1490,3 775,8 580,3 3999,6
Kurzfristige Schuldverschreibungen 50,0 122,8 111,5 269,1 261,8 41,3 799,7
Langfristige Schuldverschreibungen 1258,6 223,0 3473,6 1962,7 1956,1 220,0 23914
Kredite 41,8 20159 117174 1490,6 3350 362,5 16452
Darunter: Langfristige Kredite 25,8 1171,0 8790,8 11782 298,6 321,6 .
Anteilsrechte 51882 7752,1 18772 4701,7 2414,7 1137,7 5436,2
Borsennotierte Aktien 12154 1920,0 740,2 25143 860,3 427,1 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 23214 54348 858,7 1482,6 464,2 561,1
Investmentzertifikate 16514 3974 2783 704,7 1090,3 149,6 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 51642 136,1 2,0 0,0 149,6 32 220,4
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 3332 2 680,0 17572 2148 328,1 559,3 567,1

Finanzielles Reinvermdgen

Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen

Transaktionen mit Forderungen insgesamt 151,4 209,0 504,8 331,2 80,7 -50,0 2584
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) -1,4 1.4
Bargeld und Einlagen 147,5 50,2 40,3 115,2 10,4 -429 67,2
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1,5 2,5 3,0 18,3 -2,7 -6,8 -17,4
Langfristige Schuldverschreibungen 9,3 4,0 176,8 -20,6 40,9 6,0 85,1
Kredite -1.4 48,7 250,9 96,0 =57 8,1 68,9

Darunter: Langfristige Kredite -1,9 4,1 2259 59,1 -5,0 -1,0 .
Anteilsrechte -46,4 46,1 21,3 123,6 41,4 23,1 40,9

Borsennotierte Aktien -24.8 34,0 -3,4 41,5 4,6 0,6

Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 3,6 47,7 31,7 70,4 21,3 -5,1

Investmentzertifikate =252 -35,6 -7,0 11,8 15,5 1.4 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 58,6 0,3 0,0 0,0 2,4 0,0 33
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -14,6 57,2 13,9 -1,3 -6,0 -11,3 9,0

Transaktionsbedingte finanzielle Reinverméogensinderungen

Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen

Sonstige Forderungsidnderungen insgesamt -108,4 52,3 79,6 -257,8 =554 294 -100,0
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs) 15,3
Bargeld und Einlagen 7,1 -1,4 -41,1 -82,7 -5,0 -0,1 -71,3
Kurzfristige Schuldverschreibungen -2,3 12,5 3,1 -0,6 0,2 0,0 -8,1
Langfristige Schuldverschreibungen 0,6 -2,6 -14,5 -16,1 -4,3 -0,1 0,6
Kredite -0,1 6,8 1155 78,2 1,3 7,5 -11,7
Darunter: Langfristige Kredite 0,0 2,5 139,1 -73,4 0,7 7,5 .
Anteilsrechte -111,7 43,0 -16,3 -81,9 -46,5 20,8 -42,1
Borsennotierte Aktien -61,8 72 -17,2 -41,0 21,4 11,4
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -38,3 38,4 6,0 -39.3 -3,8 12,1
Investmentzertifikate -11,5 -2,5 -5,1 -1,6 =214 2,7 .
Versicherungstechnische Riickstellungen -0,7 -0,1 0,0 0,0 -42 0,0 22,9
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -1,4 -6,0 17,6 1,7 32 1,3 9,7

Sonstige finanzielle Reinverméogensinderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen

Forderungen insgesamt 17 573,1 14 8774 221804 10202,5 62464 2 883,8 15216,5
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 205,6
Bargeld und Einlagen 5648,7 17350 2 464,6 15227 781,3 5373 39955
Kurzfristige Schuldverschreibungen 46,2 137,8 117,6 286,7 2593 34,5 774,2
Langfristige Schuldverschreibungen 1268,5 2244 36359 1926,1 1992,6 2259 2477,1
Kredite 40,3 20715 12083,8 1508,3 330,6 378,1 1702,3
Darunter: Langfristige Kredite 239 1177,6 9155,7 11639 2943 328,2 .
Anteilsrechte 5030,1 7841,2 18822 47434 2 409,5 11554 54350
Borsennotierte Aktien 11287 1961,1 719,6 25148 843,5 439,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2286,6 5520,8 896,4 1513,7 481,7 568,0
Investmentzertifikate 1614,7 3593 266,2 714,9 1084,3 148,3 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 52221 136,3 2,0 0,0 147,8 33 246,6
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 317,2 27312 1788,7 2152 3253 5494 585,8

Finanzielles Reinvermdogen

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Passiva Euro- Private Nichtfinan- MFIs Sonstige | Versicherungs- Staat | Ubrige Welt
Wihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediéire | und Pensions-
gesell- kassen
2007 Q4 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 58264 23 570,5 21699,9 10017,0 64134 6811,3 13 526,2
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 26,5 13 182,7 221,8 4.6 331,2 27249
Kurzfristige Schuldverschreibungen 276,4 405,7 79,3 0,8 661,4 232,6
Langfristige Schuldverschreibungen 445,6 26913 1446,0 25,0 43431 25344
Kredite 5245,0 6931,5 14832 184,3 1081,9 26823
Darunter: Langfristige Kredite 49356 47298 734,0 73,4 920,5 .
Anteilsrechte 13 149,7 31854 6571,7 6715 10,2 49134
Borsennotierte Aktien 4978,1 1032,2 264,0 295,1 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8171,6 1105,6 904,7 381,8 10,2
Investmentzertifikate 1047,6 5402,9
Versicherungstechnische Riickstellungen 32,7 335,7 533 0,6 5252,8 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 548,7 2405,0 2 181,6 214,5 268,4 383,0 438,7
Finanzielles Reinvermdgen" -1341,5 11703,7 -8 954,3 -103,9 112,1 -1923  -3906,9
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 74,3 279,3 450,8 362,0 72,3 -33,7 280,4
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen -1,6 396,1 9,6 -0,2 12,3 -28,5
Kurzfristige Schuldverschreibungen 4.6 349 8,2 -0,1 -55,7 33
Langfristige Schuldverschreibungen 9,6 11,7 2154 1,6 72 70,4
Kredite 83,5 201,9 78,1 -18,1 -2.8 122,8
Darunter: Langfristige Kredite 77,7 162,7 50,9 -7,8 17,9 .
Anteilsrechte 40,1 39,2 63,1 23 0,2 78,9
Borsennotierte Aktien -20,0 -1,1 13,8 -1,0 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 60,1 43,8 80,6 33 0,2
Investmentzertifikate 3,5 2313
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 2,1 -0,2 0,0 62,7 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 9,3 22,6 -31L,1 -12,3 24,1 19,4 335
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdgensdnderungen" 22,0 77,1 -70,4 54,0 -30,8 8,4 -16,3 -22,0
Konto sonstiger Verdnderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 1,8 35,9 74,1 -235,5 -33,8 0,6 -218,9
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 77,9 -142,5 0,0 -90,2 -39,6
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0,2 5.4 -0,1 0,0 -0,2 -0,5
Langfristige Schuldverschreibungen -2,3 20,7 -22,4 -0,4 -12,1 -19,7
Kredite 0,3 -18,9 -1,6 -0,3 98,0 -36,4
Darunter: Langfristige Kredite 0,7 -2,5 -4,1 -0,1 98,2 .
Anteilsrechte 25,3 -54,9 -71,9 -17,5 0,0 -115,8
Borsennotierte Aktien 10,7 -30,7 -14,4 -17,6 0,0 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 14,6 -149 -10,4 0,0 0,0
Investmentzertifikate 9,2 -47,1
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 17,8 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 1,5 31,7 25,1 3,0 -33,4 5,1 -7,0
Sonstige finanzielle Reinvermdgensdinderungen -103,6 -110,2 16,4 5,5 -22.3 -21,7 28,7 118,9
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 5902,5 23 885,7 222249 10 143,5 64519 6778,3 13 587,7
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 25,0 13 656,8 88,9 45 2533 2656,8
Kurzfristige Schuldverschreibungen 281,2 446,0 87,4 0,6 605,6 2354
Langfristige Schuldverschreibungen 452,8 27237 16389 26,2 43238 2585,1
Kredite 53289 71145 1559,7 165,9 1177,1 27688
Darunter: Langfristige Kredite 5014,0 4.890,0 780,8 65,5 1036,6 .
Anteilsrechte 13215,1 3169,7 6562,8 662,3 10,4 4876,5
Borsennotierte Aktien 4968,8 1000,3 263,3 276,5 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8246,3 11345 9749 385,1 10,4
Investmentzertifikate 1034,9 53246
Versicherungstechnische Riickstellungen 32,7 337,7 532 0,6 53334 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 541,0 24593 2175,6 205,1 259,1 407,5 465,2
Finanzielles Reinvermogen" -1423,1 11 670,6 -9008,3 -44.4 59,0 -205,5 -3894,5
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

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

Eink hungsk

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 3 666,7 3772,0 3878,6 4031,3 4074,5 4116,5 41555 4203,8

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 110,2 121,5 130,2 131,3 132,8 133,4 132,6 128,7

Abschreibungen 1072,7 1120,3 1171,7 12237 12355 12464 1256,9 1269,0

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 1889,1 1990,9 2055,5 21633 2199,3 22363 22792 23125

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 22812 23382 25569 29299 3025,6 31282 3213,7 3296,7
Zinsen 1268,1 12436 1331,7 1602,1 1676,0 1751,2 18214 1.896,1
Sonstige Vermogenseinkommen 1013,1 1094,7 1225,1 13279 1349.6 1377,0 13923 1400,6

Nationaleinkommen, netto" 6408,3 6679,7 6913,0 7241,0 7336,8 74235 7516,1 7607,9

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuern 856,8 882,1 931,6 1023,0 10359 1058,7 1085,0 1106,7

Sozialbeitrige 13888 14282 1470,7 15325 15457 1560,8 1573,1 15883

Monetére Sozialleistungen 1408,7 14537 14982 1543,0 1551,1 1559,8 1569,7 1586,0

Sonstige laufende Transfers 658,4 683,6 703,2 708,3 711,5 7174 719,3 726,5
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 173,8 175,7 175,6 175,3 176,2 1774 177,9 178,8
Schadenversicherungsleistungen 174,5 176,3 176,7 175,5 176,6 177,8 178,1 178,6
Sonstige 310,0 331,7 350,8 357,5 358,7 362,2 363,4 369,1

Verfiigbares Einkommen, netto" 6338,5 6602,1 68264 7151,1 72473 7334,8 74279 7517,7

Eink verwendungsk

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 58548 60758 63075 65653 6619,5 6 670,7 67270 6789,8
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 52347 54321 5646,9 5887,0 5936,1 5983,5 6034,6 6090,8
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 620,1 643,7 660,6 678,3 683,4 687,2 692,4 698,9

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 54,6 57,3 59,5 63,0 63,1 61,2 61,2 60,9

Sparen, netto" 4839 526,5 519,2 586,2 628,1 6644 701,2 728,1

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1528,0 1609,6 1701,8 18427 1884,5 1918,1 19472 1981,5
Bruttoanlageinvestitionen 15275 1600,3 1689,5 1814,7 1857,6 1 890,6 19194 1946,5
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen 0,5 9,3 12,3 28,0 26,9 27,5 27,7 35,0

Abschreibungen

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

Vermogenstransfers 182,6 172,7 181,4 175,8 174,0 170,5 168,7 160,2
Vermdgenswirksame Steuern 35,9 29.8 243 223 229 23,4 24,1 24,0
Sonstige Vermogenstransfers 146,8 1429 157,2 153,5 151,1 147,1 144,6 136,2

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)" 40,2 54,7 2,7 -17,9 =32 9,8 26,8 30,1

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Zur Berechnung der Kontosalden siehe ,,Technischer Hinweis®.
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3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2006 Q1-| 2006 Q2-| 2006 Q3-| 2006 Q4-| 2006 Q1-
2003 | 2004 | 2005 2006 Q4 | 2007 Q1 | 2007 Q2 | 2007 Q3 | 2007 Q4
Eink hungskonto
Bruttowertschépfung (Herstellungspreise) 6738,7 7004,7 72359 7 549,6 7 642,1 77327 78243 7914,0
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 761,3 797,2 839,7 904,4 921,3 9335 9442 953,9
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 7500,0 7801,9 8075,6 8454,0 8563,3 8 666,1 8768,5 8867,9
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungskont
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 1889,1 1990,9 2055,5 21633 2199,3 22363 22792 23125
Arbeitnehmerentgelt 36739 3779,1 38843 40374 4080,7 41228 41618 42102
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 880,7 932,4 981,5 1046,9 1 063,7 1076,4 1085,6 1091,8
Vermégenseinkommen 2246,0 23155 25487 29233 3018,7 3116,2 3203,2 3290,1
Zinsen 12372 1212,6 13035 1570,0 16422 1718,6 1786,8 18574
Sonstige Vermogenseinkommen 1 008,8 1103,0 12452 13534 1376,5 1397,6 14164 1432,7
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 6408,3 6679,7 6913,0 7241,0 7336,8 74235 7516,1 7 607,9
Einkommen- und Vermdgensteuern 858,7 885,2 9354 10278 1041,2 1065,7 10925 11142
Sozialbeitrage 13879 14274 1470,3 1532,0 15453 1560,3 15725 15878
Monetire Sozialleistungen 1402,2 1446,2 1490,6 15354 15432 1551,8 15614 15778
Sonstige laufende Transfers 594,0 611,3 620,8 621,6 624,9 630,3 632,5 637,5
Nettoprdmien fiir Schadenversicherungen 174,5 176,3 176,7 175,5 176,6 177,8 178,1 178,6
Schadenversicherungsleistungen 171,2 173,5 174,4 172,9 173,9 175,2 175,7 176,5
Sonstige 2483 261,5 269,7 2732 2744 2713 278,71 2824
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfligbares Einkommen, netto 6338,5 6602,1 6826,4 7151,1 72473 73348 74279 7517,7
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 54,8 57,5 59,8 63,4 63,5 61,5 61,4 61,1
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 4839 526,5 519,2 586,2 628,1 664.,4 701,2 728,1
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1072,7 11203 1171,7 12237 12355 1246,4 1256,9 1269,0
Nettozugang an nichtproduzierten Vermégensgiitern
Vermdgenstransfers 194,8 189,2 195,0 191,4 191,8 187,5 184.,5 175,0
Vermogenswirksame Steuern 359 29,8 243 223 229 234 24,1 24,0
Sonstige Vermogenstransfers 158.9 159,4 170,7 169,1 168,9 164,1 160.4 151,0
Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)

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

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

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

Einkommen, Sparen und Reinvermégensinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 36739 3779,1 38843 40374 4080,7 41228 4161,8 4210,2
Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, brutto (+) 12299 1281,7 1330,5 1404,7 14253 14470 14675 14845
Empfangene Zinsen (+) 237,6 230,7 228.,8 259,8 267,2 2754 284,1 292,9
Geleistete Zinsen (-) 124,0 125,2 128,8 157,0 165,3 1743 1814 189,0
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 6149 650,9 696,4 736,5 743,1 755,6 759,7 765,2
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 8,9 9,3 9,4 9,5 9,5 9,6 9,6 9,7
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 702,2 705,6 738,4 788,8 796,7 810,2 828.,4 8459
Sozialbeitrage, netto (-) 1385,1 14245 1466,7 15282 15414 1556,5 15688 1584,0
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 13975 14413 14854 15299 1537,7 1546,2 15559 15722
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 66,8 65,4 67,8 64,3 65,4 65,3 65,7 66,0
= Verfiigbares Einkommen, brutto 5000,3 5184,6 5349,8 5549,0 5606,5 56618 5706,5 5762,6

Konsumausgaben (-) 43198 44848 4652,4 48435 4881,5 49204 4960,6 50054

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 54,4 57,1 59,4 62,9 63,0 61,1 61,0 60,7
= Sparen, brutto 734,9 756,9 756,8 7684 788,1 802,5 806,9 818,0

Abschreibungen (-) 2883 303,6 318,7 335,6 339,1 3424 3448 3473
Empfangene Vermégenstransfers, netto (+) 12,6 18,8 24,9 28,4 27,6 25,7 23,6 17,5
Sonstige Vermogensénderungen? (+) 265,3 305,8 5643 4973 404,9 611,2 225,6 -100,0
= Reinvermogensinderung" 7245 777,9 1027,3 958,5 881,5 1096,9 7114 3882
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermogensbildung, netto (+) 4959 526,8 560,2 612,6 6273 638,1 644.,6 649,9
Abschreibungen (-) 288,3 303,6 318,7 335,6 339,1 3424 3448 3473
Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 211,4 214,7 207,6 304,6 3475 379,7 395,6 418,9
Bargeld und Einlagen 226,5 213,0 2479 283,8 2932 316,8 3282 348,0
Geldmarktfondsanteile 25,1 -6,4 -20,2 0,7 25,7 44,7 444 433
Schuldverschreibungen? -40,1 82 -20,2 20,1 28,6 18,2 23,0 27,6

Langfristige Forderungen 309,4 3422 4431 3222 2846 246,3 196,2 1448
Einlagen -8,7 29,6 -8,8 -6,6 -20,6 -31,0 -37,4 -48,0
Schuldverschreibungen 27,3 65,1 12,3 70,2 51,7 38,1 83 8,6
Anteilsrechte 59,6 -4,6 139,2 -30,6 -22,9 -37.4 -36,2 -65,5

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 7,5 -11,1 65,7 -0,1 36,2 32,1 40,6 21,1
Investmentzertifikate 52,1 6,5 73,6 -30,5 -59,0 -69,5 -76,9 -86,6
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 231,0 2513 300,4 298,2 2717,1 2574 254,8 226,3
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 262,8 311,6 390,6 390,0 382,0 365,1 360,4 341,1

Darunter: von MFIs im Euro-Wdahrungsgebiet 211,6 280.,8 3583 346.,5 3372 316,8 3023 279,4
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)

Anteilsrechte 274,6 2529 4838 474,6 3714 576,5 203,0 -112,4

Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 28,8 56,3 129,5 51,3 35,6 65,2 32,1 16,8

Ubrige Verinderungen, netto (+) -44.5 0,2 -87,5 -81,2 -63,9 -101,3 -549 -41,5

= Reinvermogensinderung” 7245 777,9 10273 958,5 881,5 1096,9 7114 3882

Finanzielle Vermégensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 4058,1 4276,0 4494,1 47528 4830,8 4970,1 50175 5204,0
Bargeld und Einlagen 3710,1 3926,0 4176,7 4456,5 44973 46133 46539 48448
Geldmarktfondsanteile 321,0 313,9 300,5 261,7 281,0 305,0 3043 303,7
Schuldverschreibungen? 27,1 36,0 16,9 34,6 52,4 51,8 59,4 55,5

Langfristige Forderungen 9131,2 9767,9 10 808,8 11 675,7 11 889,6 11979,0 117882 11 661,5
Einlagen 843,0 881.,6 890,9 8813 854,2 841,7 840,3 804,0
Schuldverschreibungen 1207,2 1248,0 1233,6 1286,1 1296,4 12498 12492 1259,2
Anteilsrechte 35543 3803,2 44194 4903,0 5057,7 5120,1 48839 47264

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 2 406,4 26383 3102,5 35243 3682,4 3734,8 3536,7 34153
Investmentzertifikate 11479 11649 1316,8 1378,6 13753 13854 13472 1311,0
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 3526,7 38352 4265,0 46054 4681,2 47674 48147 48719
Ubrige Nettoforderungen 213,8 252,9 187,1 146,0 155,1 1433 143,0 134,0
Verbindlichkeiten (-)

Kredite 39239 42476 46344 5018,6 5079,2 5170,1 52450 53289

Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 3521,2 38125 41959 45430 46113 4692,7 47529 4808,7
=Fi ielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) 9479,2 10 049,2 10 855,7 11 556,0 11796,3 119223 11703,7 11 670,6

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Ohne Reinvermdgensianderung durch sonstige Vermogensianderungen wie die Neubewertung von Wohnungseigentum.
2) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

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

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 38348 3989,3 41138 42948 43543 44123 4467,6 45187
Arbeitnehmerentgelt (-) 2313,1 23824 24457 25446 2573,2 2 605,6 2633,5 2 664,4
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 58,6 64,6 71,4 75,1 77,1 78,0 77,6 73,4
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1463,1 15424 1596,8 1675,1 1704,1 17287 1756,5 1.780,9

Abschreibungen (-) 607,2 631,9 660,4 686,9 693,0 698.,6 704,5 711,2

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 855,8 910,5 936,4 988,2 1011,0 1030,2 1052,0 1 069,7
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 320,5 364,2 427,8 468,7 478,5 485,4 496,3 507,5

Empfangene Zinsen 126,6 121,9 132,5 154,8 161,1 168,6 175,1 181,3
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 193,9 2423 2954 313,9 3174 316,8 321,2 326,2
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 2289 226,8 2354 279,2 2934 307,5 318,6 331,2
= Unternehmensgewinn, netto (+) 947,5 1047,8 11288 1177,7 1196,2 1208,1 1229,7 1246,0
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 693.4 751,5 8372 906,8 915,1 9234 931,3 933,1
Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern (-) 117,0 135,6 147.8 184,1 188,4 195,8 203,6 208,1
Empfangene Sozialbeitrage (+) 73,4 73,5 74,2 76,8 71,2 76,0 74,7 73,0
Monetire Sozialleistungen (-) 59,9 60,4 62,2 62,1 62,1 61,9 62,0 62,2
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 57,0 63,2 61,8 61,6 61,3 58,5 56,1 55,3
= Sparen, netto 93,6 110,7 94,0 39,8 46,5 44,6 51,4 60,4
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 196,5 2144 241,2 288,6 304,0 3183 330,2 349,2

Bruttoanlageinvestitionen (+) 803,8 841,0 889,4 950,2 973,6 993.4 1010,8 1029,8

Abschreibungen (-) 607,2 631,9 660,4 686,9 693,0 698.,6 704,5 711,2

Sonstige Sachvermégensbildung, netto (+) -0,1 5.4 12,2 253 234 23,5 23,9 30,6

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 105,9 103,1 126,7 1554 188,8 205,1 177,7 176,2
Bargeld und Einlagen 64,9 88,9 112,9 144,5 163,2 1634 157,6 1483
Geldmarktfondsanteile 22,5 16,5 8,6 3,7 19,7 23,5 92 -18,5
Schuldverschreibungen” 18,5 2,4 52 7.2 58 18,2 29,3 46,4

Langfristige Forderungen 281,6 213,0 365,4 376,0 372,5 3952 429,8 430,3
Einlagen 439 5.2 35,6 27,6 28,6 35,5 20,0 -1.8
Schuldverschreibungen -46,1 -52,5 -29,7 21,7 -31,4 -42,5 -42,5 -56,1
Anteilsrechte 149.4 179,3 2289 207,3 197,7 207,0 2435 295,5
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen Unternehmen 1343 81,0 130,7 162,7 177,7 195,2 208,8 192,7

Ubrige Nettoforderungen (+) 56,1 76,0 100,7 171,0 159,5 149,5 194,2 182,4
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 289,7 235,0 422,0 657,7 660,8 6954 750,1 781,0
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 102,7 172.4 264.,6 448.,6 4439 483.6 520,6 557,1
Darunter: Schuldverschreibungen 63,1 7,0 12,0 40,2 394 53,6 37,3 49,5

Anteilsrechte 210,6 197,1 2572 2239 245,6 256,3 260,0 230,7

Borsennotierte Aktien 18,7 11,9 100,5 36,2 55,6 74,4 81,1 442
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 191,8 185,3 156,8 187,7 190,0 181,9 178,9 186,6
Empfangene Vermogenstransfers, netto (-) 46,3 63,8 60,8 69,6 71,9 69,5 68,1 66,7
= Sparen, netto 93,6 110,7 94,0 39,8 46,5 44.6 51,4 60,4
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1318,8 1379,2 15102 1 655,6 1694.4 1747,0 17623 1.830,7
Bargeld und Einlagen 10289 1102,6 1220,7 1356,8 1364.,8 1405,0 1429,0 1499,7
Geldmarktfondsanteile 143,8 163,7 176,3 185,9 204,2 205,2 185,8 162,3
Schuldverschreibungen? 146,1 112,9 113,2 112,9 1254 136,8 147,5 168,7

Langfristige Forderungen 6696,2 7194,0 8 160,6 93716 9733,8 10 1152 10 037,8 10 179,2
Einlagen 136,5 1374 180,3 210,2 261,7 269,0 257,2 2353
Schuldverschreibungen 380,9 328,5 284,8 260,3 236,5 228,6 198,3 193,5
Anteilsrechte 4709,8 51914 6020,7 7050,3 7309,1 7 637,8 7 566,4 7678,9
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen Unternehmen 1469,1 1536,7 1674,7 1850,8 1926,5 1979,8 20159 2071,5

Ubrige Nettoforderungen 195,2 240,6 285,2 356,8 430,5 428,1 437,7 4332
Verbindlichkeiten

Schulden 6163,8 63449 67889 7422,7 7 588,5 7 836,9 7989,2 8186,3
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 30344 3160,8 3419,5 38574 3956,3 4106,8 4230,6 4388,6
Darunter: Schuldverschreibungen 628,2 650,8 668,9 690,5 698,2 730,3 722,0 734,0

Anteilsrechte 8289,2 9216,8 10 539,2 12229,6 12 685,1 133158 13 149,7 13215,1
Bérsennotierte Aktien 27315 2986,7 3680,5 4451,1 4685,5 5060,7 4978,1 4968,8
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 55577 6230,1 6 858,7 7778,4 7999.,6 8255,1 8171,6 8246,3

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.

EIB
Monatsbericht
Mai 2008




3.5 Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

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

| | 2006 Q1- | 2006 Q2- | 2006 Q3- | 2006 Q4- | 2007 Q1-
2003 2004 2005 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q1 2007 Q3 2007 Q4
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 21,7 40,0 23,8 50,6 69,5 57,7 49,3 44,2
Bargeld und Einlagen 7,0 13,2 7,2 12,4 18,0 24 8,9 7,8
Geldmarktfondsanteile 7,7 2,7 0,4 3,7 7,1 3,6 0,3 0,1
Schuldverschreibungen? 7,1 24,1 16,2 34,5 44,4 51,7 40,2 36,3

Langfristige Forderungen 231,0 218,5 286,4 318,1 289,7 295,5 266,3 273,2
Einlagen 22,7 37,6 17,1 51,9 61,6 65,4 62,2 53,5
Schuldverschreibungen 1449 131,2 132,9 131,3 148,3 162,1 155,8 158,3
Kredite 11,6 6,6 -2,6 -0,9 -18,4 -17,2 -23,0 -17,0
Borsennotierte Aktien 9,5 13,0 31,7 19,2 14,9 8,1 7,1 8,5
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 5,1 -0,4 20,3 28,2 20,8 233 29,1 311
Investmentzertifikate 37,1 30,6 87,1 88,4 62,6 53,8 352 38,8

Ubrige Nettoforderungen (+) -2,3 11,7 15,1 30,0 34,6 30,5 41,3 2,4
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen 4,9 -1,7 -0,4 52 5,0 39 33 1,4

Kredite 12,5 4,6 18,4 32,7 19,8 25,5 21,9 9,2

Anteilsrechte 11,6 13,6 9,9 8,6 11,1 12,5 10,7 12,0

Versicherungstechnische Riickstellungen 236,8 262,1 3353 344.5 340,0 3413 3242 301,8
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 210,5 230,5 292,0 288,6 280,3 281,7 274,5 2639
Primieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 26,4 31,6 433 55,9 59,7 59,7 49,8 379

= Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégenséinderungen -15,3 -8,3 -37,8 7,7 18,0 0,6 -3,2 -4,7
Konto sonstiger Vermdigensiinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 106,8 110,3 175,7 176,4 136,5 253,0 141,9 17,8
Ubrige Nettoforderungen -12,3 140,1 53,8 -49,6 -64,5 -86,0 -119,6 -55,3
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 98,3 21,0 124,1 44,2 31,0 95,1 12,7 -17,9

Versicherungstechnische Riickstellungen 33,5 83,7 139,8 56,3 433 72,5 345 348
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei 34,0 63,9 1454 59,1 43,7 70,2 34,0 20,5
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
Primieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille -0,5 19,8 -5,6 -2,8 -0,4 -2,2 0,6 14,3

= Sonstige finanzielle Reinvermégenséinderungen 373 1456 34,5 26,2 23 -0,5 -24.9 -54.4
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 264,5 401,4 430,2 481,44 505,4 511,2 515,6 521,5
Bargeld und Einlagen 121,3 133,6 142,7 154,6 1559 1444 154,0 163,2
Geldmarktfondsanteile 68,5 72,2 74,3 80,4 82,8 84,3 81,0 78,2
Schuldverschreibungen 74,7 195,5 213,2 246,4 266,7 282,6 280,6 280,1

Langfristige Forderungen 37540 41103 4 588,6 50149 5102,1 5205,3 52278 5251,8
Einlagen 457,6 497,1 515,6 570,8 595,1 609.,4 621,8 618,1
Schuldverschreibungen 1470,6 1639,7 1789,9 18577 1.890,8 1901,2 19373 1971,8
Kredite 368,3 363,5 360,1 353,6 3375 3389 3350 330,6
Borsennotierte Aktien 5249 5749 703,7 827,0 8472 8739 860,3 843,5
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 304,7 3345 3775 4440 4473 468,1 464,2 481,7
Investmentzertifikate 627,8 700,6 841,8 961,8 984,2 1013,8 1009,3 1 006,1

Ubrige Nettoforderungen (+) 108,5 125,0 165,6 209,6 207,9 205,7 204,8 209,5
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 244 22,9 22,0 26,8 26,6 25,7 25,8 26,8

Kredite 126,3 119,8 131,7 160,6 167,3 1784 184,3 1659

Anteilsrechte 446,7 481,3 6154 668,2 684,0 7114 671,5 662,3

Versicherungstechnische Riickstellungen 37750 4120,8 45959 4996,7 5094,2 5193,8 5252,8 53334
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 31942 3488,6 3926,0 42737 43528 44435 44958 4558,1
Pramieniibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 580,8 632,2 669,9 723,0 7414 750,3 757,0 7753

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) -245.4 -108,1 -180,4 -146,5 -156,7 -187,1 -192,3 -205,5
Quelle: EZB.

1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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FINANZMARKTE

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

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

Euro insgesamt? Von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf | Bruttoabsatz| Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt?
tumsraten [ Nettoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2007 Febr. 11961,3 1046,2 110,8 10077,9 959,8 974 11 346,9 10274 124,5 8,2 95,7 9,3
Mirz 1211933 12589 230,8 10215,5 1120,2 136,3 11 490,2 11742 142,5 8,6 108,1 10,1
April 122164 1041,5 23,3 10271,0 983,1 55,7 115553 1039,6 72,5 8,6 63,7 9,1
Mai 12 430,3 12177 2143 10 432,6 11152 161,9 11744,9 11788 183,6 9,0 137,7 9,8
Juni 12 560,8 1221,2 130,4 10 477,0 1 069,0 44,4 11 806,3 11289 58,7 9,2 52,6 9,7
Juli 12 564,7 1076,2 2,8 10 506,4 1004,1 28,4 11 850,4 1068,0 46,2 9,2 62,0 9,4
Aug. 125932 11843 28,8 10 533,1 1131,6 26,9 118716 11815 27,0 9,2 84,2 9,1
Sept. 12 685,7 12437 90,8 10 590,7 11538 56,0 119014 1201,6 46,3 9,1 57,8 8,1
Okt. 127939 13499 107,0 10 719,6 12717 127,9 120459 1346,6 145,1 9,2 129,0 9,3
Nov. 128824 1176,0 86,7 10 790,5 1107,6 69,0 120904 1159,6 63,7 8,7 474 7,6
Dez. 12 907,6 1036,5 28,2 10 785,0 954,7 -2,6 12 068,9 997,7 -20,0 9,1 104,5 8,4
2008 Jan. 10 839,5 11298 58,7 121137,6 1195,0 68,0 8,5 20,0 7,7
Febr. 10911,6 9649 72,2 12 197,6 1032,6 75,1 8,0 42,0 6,9
Langfristig
2007 Febr. 10923,8 2379 99,9 91588 190,1 83,6 102559 2237 105,1 8,4 82,9 9,6
Mirz 110614 2718 1374 92555 2132 96,5 10 355,8 2343 101,9 8,6 78,7 9,9
April 11103,2 182,6 41,9 92872 156,1 31,8 10392,5 1719 453 8,6 53,5 9,0
Mai 11290,3 267,0 188,4 94229 199,3 136,9 10 549,5 225,6 151,9 9,1 108,1 9,2
Juni 11 390,9 259,3 99,2 94882 190,9 64,0 10 630,9 2178 71,8 9,0 473 8,9
Juli 114175 198.,4 26,2 9499,9 162,2 11,5 10 654,6 188,2 25,6 8,8 46,8 8,4
Aug. 114123 102,8 -5.8 9493,7 86,9 -6,8 10 653,3 104,2 -1,7 8,6 51,4 7,6
Sept. 11437,9 157,5 243 9511,4 132,2 16,4 10 644,5 146,6 15,2 8,0 10,7 6,2
Okt. 115133 2357 76,5 95738 199,5 63,6 10 705,0 2237 70,5 7.8 79,0 6,7
Nov. 11 593,9 174,7 78,8 96339 141,1 58,4 10 746,9 1558 55,1 7,2 35,5 5.2
Dez. 11 649,5 194,7 56,3 9679,0 160,7 45,6 10 778,9 171,8 34,4 7.4 78,5 5,8
2008 Jan. 9672,1 166,1 -3.4 10 776,2 189,1 1,1 6,7 11,6 5,1
Febr. 9721,1 161,2 48,9 10 817,7 1852 50,8 6,1 27,1 4,6

AI5 Von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien - Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)

Umlauf insgesamt (linke Skala)
Umlauf in Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets).
1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Anséssigen auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets begeben wurden.
2) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

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

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz
Zusammen | MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieflich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) |  Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | 6ffentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2006 11101 4573 1171 636 4417 305 11360 8396 422 1114 1342 85
2007 12 069 5052 1487 685 4530 315 13619 10 085 542 1459 1453 80
2007 Q1 11 490 4768 1265 648 4499 309 3317 2452 141 285 416 23
Q2 11 806 4878 1325 684 4610 308 3347 2369 118 453 389 18
Q3 11901 4960 1357 679 4595 310 3451 2604 89 394 346 19
Q4 12 069 5052 1487 685 4530 315 3504 2661 193 327 302 21
2007 Nov 12 090 5062 1421 693 4597 317 1160 897 37 109 110 6
Dez. 12 069 5052 1487 685 4530 315 998 761 88 91 52 5
2008 Jan. 12138 5103 1478 696 4546 315 1195 887 7 108 181 12
Febr. 12 198 5105 1494 695 4590 314 1033 743 32 102 148 8
Kurzfristig
2006 1015 575 12 94 330 4 9194 7392 59 1023 688 31
2007 1290 787 18 122 357 7 11348 9052 58 1367 832 38
2007 Q1 1134 626 12 106 386 4 2657 2138 16 271 223 8
Q2 1175 632 11 120 407 5 2726 2081 12 413 210 9
Q3 1257 715 9 117 409 7 3012 2 406 10 378 207 11
Q4 1290 787 18 122 357 7 2953 2427 20 304 192 10
2007 Nov. 1344 786 16 127 408 8 1004 828 3 101 69 2
Dez. 1290 787 18 122 357 7 826 694 5 86 39 3
2008 Jan. 1361 825 17 131 380 7 1 006 793 3 104 101 5
Febr. 1380 819 30 132 392 7 847 649 15 98 82 4
Langfristig "
2006 10 086 3998 1158 542 4087 301 2166 1004 363 90 654 54
2007 10 779 4265 1469 564 4173 309 2271 1033 484 92 621 42
2007 Q1 10 356 4142 1253 542 4114 304 660 314 125 13 193 14
Q2 10 631 4246 1314 564 4203 304 621 287 106 40 179 8
Q3 10 644 4245 1348 562 4186 304 439 198 79 16 138 8
Q4 10 779 4265 1469 564 4173 309 551 233 173 23 110 11
2007 Nov. 10 747 4277 1406 566 4190 309 156 69 34 8 41 4
Dez. 10 779 4265 1469 564 4173 309 172 67 83 6 14 2
2008 Jan. 10 776 4278 1 461 565 4166 308 189 94 5 3 80 7
Febr. 10 818 4286 1464 563 4198 306 185 94 17 4 66 5
Darunter festverzinslich
2006 7059 2136 544 413 3729 237 1292 475 143 56 579 39
2007 7325 2272 589 427 3787 250 1280 530 117 58 540 36
2007 Q1 7176 2211 570 414 3739 243 404 172 40 9 170 13
Q2 7319 2256 584 426 3809 244 339 132 29 24 147 7
Q3 7319 2254 591 423 3805 246 263 100 25 8 123 7
Q4 7325 2272 589 427 3787 250 274 126 23 17 99 8
2007 Nov. 7350 2282 587 431 3799 252 95 41 4 8 39 4
Dez. 7325 2272 589 427 3787 250 56 31 8 3 13 1
2008 Jan. 7303 2278 587 426 3766 247 122 48 2 2 65 4
Febr. 7323 2280 585 424 3789 244 120 51 5 2 58 3
Darunter variabel verzinslich
2006 2607 1512 604 115 312 64 719 408 216 31 49 15
2007 2998 1615 861 126 338 58 819 372 358 33 51 5
2007 Q1 2729 1564 671 115 318 61 213 114 83 4 12 1
Q2 2850 1608 716 126 341 60 228 112 76 16 23 1
Q3 2871 1610 740 128 336 57 138 71 51 7 8 1
Q4 2998 1615 861 126 338 58 239 74 147 7 8 3
2007 Nov. 2936 1611 801 124 343 57 51 20 28 1 2 0
Dez. 2998 1615 861 126 338 58 104 26 74 3 0 1
2008 Jan. 3007 1618 855 127 346 60 46 32 2 1 8 3
Febr. 3025 1625 859 128 351 62 53 35 10 1 5 1

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

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; wihrend des Berichtszeitraums getdtigte 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
2006 811,4 4223 2440 32,6 90,3 22,3 813,2 4278 240,3 32,8 89,9 223
2007 1007,4 483,1 337,7 55,0 120,6 10,9 10184 4934 333,0 57,7 123.4 10,9
2007 Q1 3842 188,1 96,1 13,0 83,1 39 279,4 1232 113,5 10,6 29,5 2,6
Q2 3148 105,9 60,8 36,4 111,9 -0,1 254,0 114,2 474 282 65,1 -0,9
Q3 119,6 95,3 36,5 =32 -11,3 2,3 204,1 120,9 64,8 3.8 83 6,3
Q4 188,7 93,8 144,2 8,9 -63,1 49 280,9 135,1 107,2 15,1 20,6 2,9
2007 Nov. 63,7 17,6 24,9 5,0 14,5 1,8 47,4 19,2 15,7 5,6 83 -1,4
Dez. -20,0 -10,2 66,6 -6,8 -67,8 -1,9 104,5 53,8 41,7 3,5 5,9 -0,4
2008 Jan. 68,0 48,8 -8,3 11,1 16,7 -0,4 20,0 16,3 15,8 9,6 -20,6 -1,1
Febr. 75,1 13,7 18,5 -0,1 442 -1,2 42,0 -12,8 18,2 -1,6 40,3 22,1
Langfristig
2006 760,1 3474 238,6 29,2 121,6 233 760,1 3493 235,1 29,0 123.4 233
2007 743,2 2835 331,7 27,6 92,3 8,1 740,7 2853 3272 27,6 92,7 8,0
2007 Q1 269,2 141,5 96,4 1,0 27,0 33 230,0 107,5 113,5 7,5 -0,6 2,1
Q2 275,0 101,2 61,9 223 90,2 -0,6 208,9 97,0 483 15,8 49,1 -1,3
Q3 39,1 14,2 383 0,1 -14,0 0,4 108,9 27,9 66,9 2,7 7,1 42
Q4 159,9 26,6 135,1 43 -11,0 49 192,9 52,9 98,4 1,7 37,1 2,9
2007 Nov. 55,1 3,7 24,6 4,6 20,7 1,6 35,5 5.4 15,8 43 11,4 -1,5
Dez. 34,4 -10,3 64,0 -1,6 -16,9 -0,9 78,5 16,8 39,9 22,1 234 0,5
2008 Jan. 1,1 14,9 <74 1,3 -6,9 -0,8 11,6 17,9 15,9 6,0 -26,9 -1,3
Febr. 50,8 14,6 5,6 -0,7 32,6 -1,2 27,1 -8,8 49 1,0 31,7 -1,8

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

I Nettoabsatz
[ Nettoabsatz, saisonbereinigt
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Quelle: EZB.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFTIs (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
2007 Febr. 8,2 10,8 27,6 47 2,1 5,8 9,3 12,3 31,0 7,5 2,3 2,1
Mirz 8,6 10,5 30,3 5,7 2,4 6,6 10,1 11,8 37,2 73 3,1 5,1
April 8,6 10,7 28,3 6,0 2,6 7,2 9,1 10,9 28,6 7,8 3,0 6,1
Mai 9,0 10,5 30,1 6,0 35 5,0 9.8 11,5 30,6 8,2 3,7 33
Juni 9,2 10,8 28,6 82 38 33 9,7 10,5 29,9 12,5 43 1,1
Juli 9,2 10,8 29,0 10,1 33 2,5 9,4 9,7 29,9 15,5 3,8 0,7
Aug. 9,2 11,0 29,0 9,8 3,1 2,6 9,1 9.8 27,2 12,1 38 3,1
Sept. 9,1 10,9 27,4 8,6 32 43 8,1 10,1 18,6 10,1 33 35
Okt. 9,2 11,0 274 9,0 3,0 5,6 9,3 11,1 26,2 10,2 3,0 5,5
Nov. 7 10,4 26,2 9,0 2,7 43 ,6 9,4 21,8 9.8 1,6 53
Dez. 9,1 10,6 29,0 8,7 2,7 3,6 8.4 10,8 28,1 5,7 1,3 6,1
2008 Jan. 8,5 9,9 27,5 10,4 2,2 3,0 7,7 10,2 25,1 6,0 0,6 53
Febr. 8,0 8,6 24,8 9,7 3,0 2,7 6,9 7.4 22,6 74 2,1 2,3
Langfristig
2007 Febr. 8,4 10,3 274 48 2,8 5,9 9,6 12,4 31,2 6,2 2,6 2,6
Miirz 8,6 10,4 30,0 53 2,4 6,9 9,9 12,1 37,4 57 2,1 5,2
April 8,6 10,6 28,2 47 2,4 74 9,0 11,9 29,0 5,8 1,7 5.8
Mai 9,1 10,8 30,1 42 32 5,1 9,2 11,1 31,0 6,0 2,5 2,8
Juni 9,0 10,5 28,8 6,3 33 34 8,9 10,4 30,4 8,8 24 0,6
Juli 8,8 10,3 29,3 72 2,9 2,7 8,4 9,3 30,6 8,3 2,1 0,6
Aug. 8,6 10,1 29,4 7,1 24 2,7 7,6 8,0 27,7 8,0 2,1 2,8
Sept. 8,0 9,0 27,9 6,3 2,4 3,5 6,2 6,1 19,3 6,9 2,7 2,0
Okt. 7.8 8,8 27,3 5,9 2,0 4,6 6,7 5,9 25,5 5,9 24 3,7
Nov. 7,2 7,7 26,1 6,2 1,9 3,1 52 43 21,3 6,3 1,3 34
Dez. 7.4 7,1 28,8 5,1 23 2,7 5,8 39 27,2 1,5 2,1 48
2008 Jan. 6,7 6,5 27,3 5,8 1,6 2,2 5,1 3,9 24,1 33 1,0 3,7
Febr. 6,1 52 23,5 5,6 2.4 1,9 4,6 2,5 19,4 33 2,6 0,9

AT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

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

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

Finanzmarkte

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

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt|  MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem) | Finanziclle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2006 4,5 4,7 13,9 0,8 32 13,4 16,4 11,9 41,2 28,0 5,0 4,5
2007 5,2 7.1 17,8 3,8 24 6,6 15,8 11,1 37,6 18,3 3,8 -1,8
2007 QI 53 6.3 20,7 2,7 3,0 7,7 15,2 12,2 33,5 21,9 1,0 4,6
Q2 5,5 7,5 19,9 2,7 2,7 7,5 16,5 12,1 379 18,9 5,1 -0,3
Q3 5.4 8,0 17,6 4,7 2,3 5,0 16,2 11,1 39,3 19,6 4,4 -4,7
Q4 4,5 6,7 13,5 5,0 1,8 6,3 15,1 9,0 39,2 13,5 4,8 -6,5
2007 Sept. 5,1 6,8 16,7 42 2,5 5,6 15,2 10,6 37,8 18,9 1,3 -43
Okt. 4.6 6,9 13,9 5,1 1,7 6,8 15,6 9.9 39,3 13,2 49 =34
Nov. 43 6,5 12,6 5,5 1,7 6,4 14,2 83 37,6 13,1 4,6 293
Dez. 43 6,7 11,5 4,6 1,7 5,8 15,4 7,1 43,4 9,7 83 -8,8
2008 Jan. 34 5,9 10,5 48 0,7 4,0 15,3 6,7 41,6 11,9 11,6 -4,6
Febr. 3,1 4,7 7,0 4,6 1,5 2.4 13,7 5,2 37,2 11,6 12,2 -0,2
Euro
2006 3.8 3,1 11,3 0,1 32 13,6 15,2 10,1 37,7 30,9 5.2 3,7
2007 4,6 6,4 14,6 2,2 2,7 6,7 15,1 10,2 354 18,3 3,9 2,4
2007 QI 47 5.4 16,2 1,0 33 7,7 14,0 10,9 30,0 233 1,0 4,1
Q2 49 6,8 16,4 0,8 2,9 7.4 15,8 11,2 354 19,7 52 -0,8
Q3 47 7.1 14,6 33 2,5 5.2 15,6 10,3 37,5 18,8 4,5 -5,6
Q4 4,1 6,2 11,4 3,6 2,1 6,6 14,9 8,6 37,7 12,3 4,9 -7,2
2007 Sept. 45 5,9 13,5 2,4 2,9 5,9 14,7 9,8 36,2 17,9 1,5 =52
Okt. 4,1 6,3 11,9 34 1,9 7,1 15,3 9,5 374 11,9 5,1 -42
Nov. 4,0 6,1 10,6 44 1,9 6,8 14,1 8,1 359 11,8 438 -10,0
Dez. 39 6,2 9,8 3,5 1,9 6,2 15,8 6,9 43,4 8,8 8,6 -8,9
2008 Jan. 2,9 53 9,1 3,6 0,9 43 15,9 6,6 41,7 11,1 11,9 -5,0
Febr. 2,9 44 6,2 34 1,7 2,5 14,4 5,1 37,9 10,8 12,5 -1,5

A18 |Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
== ** MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet"

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006  Febr. 54553 103,6 1,2 947,5 1,2 567,7 34 3940,0 0,9
Miirz 5656,9 103,7 1,2 971,1 1,8 585,1 35 4100,7 0,7
April 5681,7 103,8 1,1 957,5 1,4 579,1 2,1 4145,1 0,8
Mai 5390,8 103,9 1,2 901,3 1,6 543,6 2,2 3945,8 0,9
Juni 5402,3 104,0 1,1 909,8 1,5 539,7 1,4 3952,8 1,0
Juli 5399,1 104,1 1,2 923,0 2,1 553,7 1,6 39224 1,0
Aug. 5580,7 104,2 1,2 963,8 1,8 604,6 1,6 4012,4 1,1
Sept. 57225 104,2 1,2 991,8 1,7 616,7 1,6 4114,0 1,0
Okt. 5911,5 104,3 1,1 10224 2,0 6238 1,1 42652 0,9
Nov. 5966,3 104,4 0,9 1031,8 2,0 613,6 1,1 43209 0,6
Dez. 6184,5 104,6 1,1 1063,9 24 633,2 0,9 44874 0,8
2007  Jan. 6364,1 104,7 1,1 11235 2,4 646,2 0,9 45944 0,8
Febr. 62789 104,8 1,2 1092,8 2,8 6378 1,0 45483 0,8
Mirz 6504,8 104,8 1,1 11114 22 649,3 1,0 4744,1 0,9
April 6754,5 105,0 1,2 1168,6 22 675,5 1,1 4910,4 1,0
Mai 7034,1 105,1 1,2 11745 2,1 688,8 1,0 5170,7 1,0
Juni 69559 1054 1.4 1128,6 2,1 677,1 1,1 5150,1 1,2
Juli 67257 105,6 1,4 1099,8 1,7 608,83 1,0 5017,0 1.4
Aug. 66123 105,6 1,3 1060,2 1,6 5838 0,9 49684 1,3
Sept. 66758 105,6 1,3 1048,8 1,9 597,2 0,7 5029,8 1,3
Okt. 6929,5 105,9 1,5 1072,8 1,3 629,2 3,0 52275 1.4
Nov. 6615,1 105,9 1,5 1032,7 1,1 579,2 29 5003,2 1.4
Dez. 65713 106,1 1,4 10172 1,2 579,0 2,6 49752 1,3
2008  Jan. 5749,8 106,1 1,3 887,9 0,8 4973 24 4364,6 1,3
Febr. 5803,3 106,1 1,3 858,2 0,5 4924 2,2 44528 1,3

Al9 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 getiitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften (ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 Febr. 1,7 1,7 0,0 03 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 1,3 1,6 -0,3
Mirz 8,3 5.4 29 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 2,5 5.4 =29
April 5,9 0,5 5.4 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5,9 0,3 5,5
Mai 8,5 2,2 6,3 1.4 0,0 1.4 0,6 0,0 0,6 6,5 2,2 43
Juni 9,4 2,7 6,7 0,8 03 0,5 0,1 0,1 0,0 8,5 2.4 6,2
Juli 13,6 6,6 7,0 47 0,0 47 5,0 3,5 1,5 3,9 3,1 0,8
Aug. 32 1.8 1.4 0,5 0,0 0,5 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,1
Sept. 42 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 2,2
Okt. 5.8 1,2 4,6 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,8 1,2 1,6
Nov. 6,9 2,0 5,0 3,1 0,0 3,1 0,5 0,2 0,3 34 1,8 1,6
Dez. 17,7 5,1 12,6 0,9 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 16,3 4,7 11,6
2007 Jan. 8,5 39 4,6 4,0 0,1 38 0,4 0,0 0,4 4,1 38 0,3
Febr. 84 2,0 6,3 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
Mirz 32 1,7 1,5 0,2 0,0 0,2 0,6 0,4 0,2 2,4 1,4 1,0
April 12,9 0,4 12,5 0,1 03 -0,2 0,2 0,0 0,1 12,7 0,2 12,5
Mai 6,6 1,9 4,7 0,1 0,0 0,1 0,5 0,0 0,5 6,0 1,9 42
Juni 22,6 1,6 21,0 1,1 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,8 1,6 19,3
Juli 15,8 1,8 13,9 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 13,3 1,5 11,8
Aug. 2,5 6,6 -42 0,0 0,1 -0,1 1,0 1.4 -0,5 1,5 5,1 -3,6
Sept. 4,5 2,5 2,0 2,6 0,0 2,6 0,3 0,3 -0,1 1,6 2,1 -0,5
Okt. 26,0 8,0 18,0 0,3 32 -29 14,9 0,5 14,4 10,8 43 6,5
Nov. 7,0 33 3,6 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 5,0 2,0 3,0
Dez. 13,1 4,6 8,5 0,9 0,0 0,9 0,5 2,2 -1,6 11,6 2,5 9,2
2008 Jan. 3,9 1.4 2,6 0,1 0,0 0,1 0,3 0,7 -0,4 3,5 0,7 2,8
Febr. 2,7 1,9 0,8 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,6 1,6 0,1

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
MFIs
Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®.
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4.5 Tinssatze der MFls fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschiift)

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 Mirz 1,02 3,51 3,65 2,68 2,39 3,14 1,71 3,67 3,83 3,72 3,64
April 1,04 3,59 3,68 2,78 2,42 3,20 1,75 3,74 4,01 3,87 3,70
Mai 1,06 3,62 3,51 2,72 2,43 3,25 1,78 3,74 3,80 3,72 3,73
Juni 1,08 3,78 3,79 2,64 2,42 332 1,77 3,94 4,09 4,16 3,90
Juli 1,10 3,86 3,90 2,97 2,45 3,40 1,81 4,01 4,16 451 3,95
Aug. 1,14 3,93 3,93 3,01 2,53 3,46 1,89 4,08 433 420 3,93
Sept. 1,16 4,07 3,98 2,92 2,58 3,50 1,91 4,14 434 4,41 3,97
Okt. 1,17 4,11 4,16 3,31 2,53 3,57 1,97 4,07 437 4,63 3,93
Nov. 1,18 4,08 422 3,20 2,54 3,64 2,01 4,10 4,41 4,04 3,98
Dez. 1,18 4,28 4,14 3,18 2,57 3,68 1,95 4,26 4,40 4,03 3,95
2008 Jan. 1,20 4,19 432 3,43 2,57 3,75 2,01 4,13 439 4,68 3,95
Febr. 1,21 4,12 4,19 3,25 2,65 3,77 2,01 4,07 4,18 432 3,93

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

Uber- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
ziflflel(lililgges;) Mit anféinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver| it anfinglicher Zinsbindung

Variabel| Mehrals| Mehrals| 7 ahresA—) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| .7 ahres;) Variabel | Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZINSSAZY| yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre |  ZINSSAZY | yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre

oder bis zu bis zu oder bis zu bis zu bis zu oder bis zu bis zu

1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 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 5,65 532
Juni 10,38 8,07 6.66 825 826 5,00 493 490 482 515 5,49 577 537
Juli 10,49 8,06 6,76 8,30 8,35 5,06 4,93 5,02 4,91 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. 10,53 848 6.83 8,39 8,54 523 5.04 5.09 5.02 531 5,46 587 551
Okt. 10,64 8,10 6,88 8,40 8,38 5,29 5,07 5,08 5,11 5,38 5,63 6,05 5,59
Nov. 10,50 8,38 6,90 8,36 8,47 5,28 5,03 5,10 5,11 5,38 5,60 5,95 5,49
Dez. 10,46 8,05 6,93 8,17 8,26 5,32 5,03 5,07 5,18 5,40 5,67 5,83 5,43
2008 Jan. 10,46 8,11 7,00 8,50 8,48 5,32 5,02 5,07 5,14 5,37 5,59 5,93 5,49
Febr. 10,44 8,52 7,21 8,44 8,71 5,26 4,96 5,01 5,09 5,40 5,55 5,86 5,51

3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)

ﬁberziehur.lgsz-) Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre |  Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren

1 2 3 4 5 6 7

2007 Mirz 6,04 5,30 5,45 4,88 4,66 4,81 4,87

April 6,12 537 5.47 488 470 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 5,58 577 5,09 4,90 4,95 517

Aug. 6,35 5,77 5,86 517 5,01 5,46 5,29

Sept. 6,49 5,93 5,90 5,23 5,20 5,60 5,41

Okt. 6,53 5,95 6,00 5.26 511 5,19 531

Nov. 6,50 5,96 5,90 5,29 5,08 5,28 5,36

Dez. 6,62 6,08 5,96 5,30 5,35 5,62 5,48

2008 Jan. 6,62 5,93 5,92 527 5,12 5,35 5,25

Febr. 6,51 5,84 5.85 523 5,04 5,46 514
Quelle: EZB.

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

2) Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das Neugeschéft den Bestéinden. Stand am Ende des Berichtszeitraums.

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

4) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien usw.
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4.5 Linssatze der MFIs fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet
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anzmarkte

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

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist"? Taglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig" Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig” [Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Mairz 1,02 3,16 3,05 2,39 3,14 1,71 3,61 3,93 3,54
April 1,04 3,23 3,06 2,42 3,20 1,75 3,67 3,93 3,59
Mai 1,06 3,30 3,03 2,43 3,25 1,78 3,72 3,96 3,66
Juni 1,08 3,39 3,04 2,42 3,32 1,77 3,87 3,99 3,79
Juli 1,10 3,49 3,02 2,45 3,40 1,81 3,92 4,00 3,85
Aug. 1,14 3,58 3,03 2,53 3,46 1,89 4,03 4,07 3,89
Sept. 1,16 3,68 3,06 2,58 3,50 1,91 4,13 4,09 3,93
Okt. 1,17 3,79 3,04 2,53 3,57 1,97 4,18 4,11 3,93
Nov. 1,18 3,85 3,06 2,54 3,64 2,01 4,21 4,18 3,97
Dez. 1,18 3,95 3,03 2,57 3,68 1,95 4,34 4,16 4,01
2008  Jan. 1,20 3,98 3,06 2,57 3,75 2,01 4,27 4,20 4,01
Febr. 1,21 3,99 3,11 2,65 3,77 2,01 423 424 3,97
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
‘Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

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

1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 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 8,68 6,96 5,97 5,50 4,95 487
Mai 5,16 4,48 4,82 8,71 6,95 5,97 5,50 4,99 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. 5,44 4,64 4,94 8,99 7,00 6,13 591 5,35 5,14
Okt. 5,49 4,68 4,98 9,02 7,10 6,16 5,96 5,44 5,22
Nov. 5,48 472 4,99 8,86 7,12 6,21 5,96 5,49 5,22
Dez. 5,53 4,75 5,00 8,97 7,13 6,22 6,08 5,57 5,28
2008  Jan. 5,61 4,76 5,01 9,00 7,16 6,24 6,06 5,55 5,27
Febr. 5,60 482 5,04 9,06 7,22 6,28 5,98 5,52 5,31

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)

Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr

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

Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre

5,00 5,00
4,50 /\/A '\\ 4,50
4,00 \ /\ /\JA\/A \/yiM ¥ 4,00
3.50 /\ V — N\ 3.50
.‘ ' <
300 y 3,00
g \ ”n
\ " n y o
AN \ . .
2,50 \‘., T, Vs K2 2,50
- \ y P
- -
2,00 Nr e rae it S 2,00
150 ———— — — — — 1.50
2003 2004 2005 2006 2007
Quelle: EZB.

A22 KredltneuEeschaft mit variabler Verzinsung oder mit

einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu | Jahr

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

Konsumentenkredite

‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
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4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wihrungsgebiet"-? Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 435 445 5,30 0,79
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 4,05 428 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89

Q4 3,95 437 4,72 4,70 4,68 5,02 0,96
2008 Q1 4,05 4,23 4,48 448 4,48 3,26 0,92
2007 April 3,82 3,86 3,98 4,10 425 535 0,66
Mai 3,79 3,92 4,07 4,20 437 5,36 0,67

Juni 3,96 4,10 4,15 4,28 451 5,36 0,73

Juli 4,06 411 422 436 4,56 5,36 0,77

Aug. 4,05 431 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92

Sept. 4,03 4,43 4,74 4,75 4,72 5,49 0,99

Okt. 3,94 424 4,69 4,66 4,65 5,15 0,97
Nov. 4,02 4,22 4,64 4,63 4,61 4,96 091

Dez. 3,88 4,71 4,85 4,82 4,79 4,97 0,99
2008 Jan. 4,02 4,20 448 4,50 4,50 3,92 0,89
Febr. 4,03 4,18 436 436 435 3,09 0,90
Mirz 4,09 430 4,60 4,59 4,59 2,78 0,97
April 3,99 437 4,78 4,80 4,82 2,79 0,92

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet? A24 Dreimonats-Geldmarktsatze

(monatlich; in % p. a.) (monatlich; in % p. a.)

= Einmonatssatz == Euro-Wihrungsgebiet?

= === Dreimonatssatz === Japan

= = Zwolfmonatssatz = = Vereinigte Staaten
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1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Quelle: EZB.

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wiahrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen finden
sich in den ,,Erldauterungen®.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets"

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

(Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungsgebiets; Stand am Ende des Berichtszeitraums; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Kassazinssitze Momentane (implizite) Terminzinssitze
3 Monate 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
- 3 Monate - 2 Jahre
(Spread) (Spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 Dez. 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 3,91 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 Jan. 3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 425
Febr. 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,77 3,90 4,13
Miirz 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 4,25
April 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 4,33
Mai 3,86 4,21 4,31 4,32 4,33 4,37 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 4,51
Juni 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
Juli 3,98 4,23 4,28 4,28 4,30 4,36 0,38 0,08 4,36 4,28 4,32 4,53
Aug. 3,86 3,98 4,03 4,12 4,20 4,32 0,47 0,29 4,07 4,09 4,32 4,67
Sept. 3,80 3,96 4,03 4,15 4,25 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 4,39 4,75
Okt. 3,87 4,01 4,06 4,10 4,17 4,29 0,42 0,23 4,11 4,08 4,25 4,63
Nov. 3,86 3,84 3,82 3,91 4,03 421 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 4,76
Dez. 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 Jan. 3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80
Febr. 3,83 3,42 3,20 3,43 3,72 4,06 0,23 0,86 3,04 3,03 4,16 4,99
Miirz 3,87 3,70 3,60 3,70 3,87 4,13 0,26 0,54 3,53 3,49 4,10 491
April 3,90 3,89 3,86 3,95 4,10 4,32 0,42 0,46 3,86 3,81 4,29 4,95

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets

(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

—  April 2008
Mirz 2008
Februar 2008
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0 5] 10J 151

200

251 30

A26 Kassazinssatze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet

(Tageswerte; Sdtze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Einjahressatz (linke Skala)
Zehnjahressatz (linke Skala)

Spread 10 Jahre - 3 Monate (rechte Skala)
Spread 10 Jahre - 2 Jahre (rechte Skala)
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Quelle: EZB. Zugrunde liegende Daten von EuroMTS; Bonititseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Dow Jones Euro STOXX" Vereinigte|  Japan

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

50 Dienst- unter-| nikation wesen 500

leistungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 2938 3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 2972 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 16124,0
2007 416,4 43158 543,8 2354 366,5 449,6 4083 4884 383,4 561,4 4927 519,2 1476,5 169844
2007 QI 402,5 4150,5 489,9 2333 3357 4228 418,6 462,7 349,4 512,3 472,8 5272 14248 173639
Q2 429,0 4416,2 549,6 246,8 373,0 454,1 4342 512,5 376,6 556,0 4758 536,7 1496,6 17678,7
Q3 416,4 4317,6 568,3 2335 3733 465,6 399,8 4944 400,9 556,3 476,7 503,8 14898 169075
Q4 4178 43719 567,3 228,3 3838 455,7 381,2 484,1 406,3 620,0 5448 509,2 14946 16 002,5
2008 Q1 361,8 38094 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 413,3 339,2 573,3 490,1 454,4 1351,7 133727
2007  April 421,7 4330,7 531,7 247,6 363,9 4372 4327 4938 362,4 540,4 4774 531,5 1462,7 17 466,5
Mai 431,7 44448 5455 248,5 374,4 454,1 4398 5144 374,5 559,2 476,2 547,7 1511,3 17577,7
Juni 4334 4470,2 571,9 2442 380,4 471,1 4294 529,0 393,1 568,2 4738 529,9 15145 180014
Juli 4313 4449,0 585,9 242,6 384,7 4914 418,7 5293 399,8 563,1 467,1 513,1 15209 17986,8
Aug. 406,4 4220,6 550,8 2278 362,5 444,5 3935 479,0 390,0 544.4 469,2 4954 1454,6 16461,0
Sept. 411,3 42844 569,1 230,1 373,2 461,5 386,3 4738 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 419,5 602,4 527,9 507,6 1539,7 169104
Nov 4114 43149 549,1 2253 380,2 450,3 369,1 477,1 400,8 624,1 555,0 501,9 1461,3 15514,0
Dez. 414,5 4386,0 564,0 224,1 3758 452,5 374,0 4818 397,8 634,9 552,6 518,6 1480,0 15520,1
2008 Jan. 380,2 4042,1 529,7 202,3 338,7 4314 339,7 426,3 351,2 602,9 5284 4929 13803 139534
Febr. 360,6 3776,6 520,7 194,0 3238 407,6 311,9 4177 356,2 573,9 4932 452,6 1354,6 13522,6
Mirz 342,9 35873 5114 184,7 317,6 395,2 300,8 3947 308,9 540,2 4449 414,1 1317,5 12586,6
April 359,6 3768,1 553,9 189,3 324,6 4232 326,5 406,2 312,8 550,2 4493 429,6 1370,5 13382,1

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

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

=== Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex) "
Standard & Poor’s 500
Nikkei 225
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.

350

300

250

200

150

100

50

EIB
/ Monatsbericht
1) Mai 2008



PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex?

Nachrichtlich:
Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) | Administrierte Preise?
Index Insgesamt Waren Dienst- | Insgesamt | Verarbeitete Unver-| Industrie-| Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 = 100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-| insgesamt| nistrierte
unverarbeitete mittel | Nahrungs- ohne saison-| tungen| ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte 100,0 100,0 82,6 59,1 40,9 100,0 11,9 7,6 29,8 9,8 40,9 878 12,2
in %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 1,9 3,6
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 2,2 1,5 23 2,0 - - - - - - 2,1 2,6
2007 104.,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,2 2,0
2006 Q4 1028 1,8 1,6 1,6 2,1 0,0 0,7 0,6 0,2 -4,2 0,6 1,6 2,7
2007 Q1 102,9 1,9 1,9 1,6 2,4 0,5 0,3 0,1 0,4 1,0 0,7 1,8 2,4
Q2 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 0,5 0,8 0,2 33 0,7 1,9 2,1
Q3 104,4 1,9 2,0 1,5 2,5 0,5 1,1 0,9 0,2 0,7 0,6 1,9 1,7
Q4 105,7 2,9 2,3 32 2,5 1,0 2,6 1,2 0,3 2,9 0,6 3,1 1,8
2007 Nov. 105,8 3,1 2,3 34 2,5 0,6 0,8 0,3 0,1 34 0,2 32 1,8
Dez. 106,2 3,1 23 34 2,5 0,1 0,6 0,1 0,0 -0,3 0,2 33 1,8
2008 Jan. 1058 32 23 3,7 2,5 0,4 0,8 0,3 0,0 1,6 0,2 34 2,1
Febr. 106,2 33 2,4 3.8 2,4 0,2 0,7 -0,3 0,2 0,1 0,2 34 2,1
Mirz 107,2 3,6 2,7 4,1 2,8 0,6 0,3 0,7 0,1 23 0,5 3,7 2,4
April ¥ . 33
‘Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-| Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getranke und leistungen tibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen

Zusammen |  Verarbeitete | Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- - Dienst-

Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- elstur:igen

mittel mittel ohne Energie mieten O

personlichen

Bereich
Gewichte 19,5 11,9 7,6 39,6 29,8 9,8 10,1 6,0 6,1 33 14,7 6,8

in %

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2004 2,3 34 0,6 1,6 0,8 4,5 24 1,9 2,8 -2,0 24 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22,2 23 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 23 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 23
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2006 Q4 2,9 22 4,1 1,0 0,8 L5 2,5 2,1 23 22,5 2,4 24
2007 Q1 2,5 2,1 3,1 L1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 22,1 2,8 2,5
Q2 2,5 2,0 33 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
Q3 2,5 2,5 2,4 0,9 1,0 0,7 2,7 2,0 2,4 -1,5 3,0 34
Q4 3,9 4,5 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 -2,1 3,0 32
2007 Okt. 3,5 3,8 3,1 2,1 1,1 5,5 2,7 2,0 2,5 22,1 2,9 32
Nov. 4,0 4,6 3,0 32 1,1 9,7 2,7 2,0 2,6 -1,9 3,0 32
Dez. 43 5,1 3,1 3,0 1,0 9,2 2,6 2,0 2,8 23 3,0 32
2008 Jan. 49 5,9 33 3,1 0,7 10,6 2,6 1,9 3,1 -2,9 3,0 33
Febr. 52 6,5 33 3,1 0,8 10,4 2,5 1,9 3,0 3,1 3,1 32
Mirz 5,6 6,8 3,8 34 0,9 11,2 2,5 1,9 33 -1,5 3,7 3,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. 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 admi-
nistrierten Preise nicht vollstindig von anderen Einfliissen getrennt werden koénnen. Eine Erlduterung der bei der Erstellung dieses Indikators verwendeten Methodik findet sich
unter www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Bezogen auf den Indexzeitraum 2008.

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

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge- | Preise fiir| Weltmarktpreise | Olpreise?
werbe? Wol}l}im; fiir Rohstoffe® | (€/Bar-
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Eublisa Insgesamt rel)
(Index Verar- Zu-| Vorleis-| Investi- Konsumgiiter Ins-
2000=100) beitendes| sammen tungs- tions- Zu- Ge- Ver- gesamt
Gewerbe guter giiter | sammen | brauchs- | brauchs- ohne
giiter giiter Energie
Gewichte 100,0(  100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29.6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8
in %>
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 105,8 23 2,6 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1.4 4,0 4,1 7,5 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,9 2,9 1,4 1,1 1,3 1,1 13,6 3,1 7.8 28,5 9.4 44,6
2006 1158 5,1 34 2,8 48 1,4 1,7 1,6 1,7 13,3 4,1 6,5 19,7 24,8 52,9
2007 119,1 2,8 3,1 32 438 1,8 2,3 1,9 2,4 1,7 3,9 45 39 9,2 52,8
2007 Q1 117,3 2,9 2,5 34 6,0 2,0 1,6 2,0 1.5 1,2 44 - -5,5 15,7 44,8
Q2 118,5 24 2,6 32 5.4 2,0 1,7 1,8 1,7 -0,4 43 5,09 3,1 13,8 51,0
Q3 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 2,4 1,8 2,5 -0,7 3,5 - 2,0 6,7 54,2
Q4 121,2 4,0 45 32 3,7 L5 3,6 1,9 3,9 7,0 3,1 4,09 23,5 1,6 61,0
2008 Q1 123,6 5.4 5.4 3,6 4,1 1,5 44 2,3 4,7 11,7 . - 36,5 11,9 64,2
2007 Nov. 121,6 43 48 32 3,7 1,5 3,7 1,9 4,0 8,1 - - 26,9 -0,1 62,8
Dez. 121,7 44 48 32 3,5 1,5 3,9 2,0 43 8,6 - - 24,1 1,4 62,8
2008 Jan. 122,7 5,0 5,1 34 3,8 1,3 42 2,3 4,6 10,8 - - 37,5 10,4 62,4
Febr. 123,6 5.4 5.4 3,6 42 1,5 43 2,3 4,7 11,7 - - 37,2 15,0 64,1
Mirz 1244 5,7 5,6 3.7 42 1,5 4.6 2,5 5,0 12,7 - - 34,8 10,3 66,1
April . . . . . . . . . . - - 32,7 5.8 69,8
3. Arbeitskosten pro Stunde”
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
bergsizlisg(;:; Bruttolé_i_hne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe |  Dienstleistungen Tarlilil’\(/i ell:git:;s?g
Thilas und -gehilter der Arbeitgeber verarbeitendes
2000 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
Gewichte 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
in %>
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 113,7 2,5 2,3 3,1 2,9 2,6 22 2,1
2005 116,8 2,7 2,7 2,8 2,6 24 2,9 2,1
2006 119,7 2,5 2,6 2,2 33 2,1 2,1 2,3
2007 122,7 2,5 2,6 2,2 2,6 3,0 2,4 2,2
2006 Q4 120,7 2,1 22 1,7 2,7 23 1,7 2,5
2007 Q1 121,5 22 2,3 2,0 2,5 1,9 2,1 2,0
Q2 122,3 2,6 2,8 2,3 2,9 3,1 24 2,3
Q3 123,1 2,5 2,6 2,3 22 34 2,5 22
Q4 124,0 2,7 2,9 2,2 2,8 3,7 2,5 2,1

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

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

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

1) Baukostenindex fiir Wohngebdude.

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

3) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise.

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

5) Im Jahr 2000.

6) Die Quartalswerte fiir das zweite (vierte) Quartal beziehen sich auf den Durchschnitt im ersten (zweiten) Halbjahr. Da einige nationale Statistiken nur jdhrlich erstellt werden,
beruht die halbjdhrliche Schitzung teilweise auf Jahresergebnissen; folglich sind die Halbjahresangaben weniger genau als die Jahresdaten.

7) Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
Differenzen zwischen geschitzten Komponenten und den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.

8) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich auf der Website der EZB).
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitiit

(saisonbereinigt)
Insg t Insg t Nach Wirtschaftszweigen
2000 g'}%ﬁ’; Lfmd— und B@rgbau, Baugewerbe Handel, Gast- Fingnzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr| Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung iibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten!
2004 107,6 0,8 -113 -1,2 33 0,3 2,2 2,1
2005 1088 1,1 7,7 -0,6 33 0,8 1,6 1,9
2006 109,9 1,0 1,0 -0,6 1,6 0,6 2,2 2,5
2007 111,6 1,5 0,6 -0,6 42 04 33 1,7
2006 Q4 109,9 0,2 -0,5 -1,3 2,0 -0,2 2,0 0,7
2007 QI 110,9 1,0 0,6 -1,2 1,7 -0,4 3,5 1,9
Q2 111,6 1,4 1,3 0,1 48 0,1 3.8 0,7
Q3 111,5 1,4 1,6 -1,3 54 0,7 2,8 1,9
Q4 112,1 2,0 -0,3 -0,4 5,0 1,4 3,1 2,3
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2004 110,0 2,1 1,3 2,8 3,0 1,4 1,8 24
2005 112,0 18 2,0 1,6 2,5 1,7 2,1 1,8
2006 114,5 22 1,4 33 33 1,7 1,8 1,8
2007 117,1 2,3 2,7 2,4 34 1,8 2,6 2,1
2006 Q4 1152 1.8 2,5 2,8 34 2,0 2,0 0,3
2007 QI 116,3 24 2,5 2,1 3,7 18 32 23
Q2 116,9 22 3,0 2,8 2,6 1,9 2,8 1,4
Q3 117,2 22 3,1 2,1 3,5 18 23 2,1
Q4 118,0 2,5 2,1 2,6 3,5 1,8 2,4 2,6
Arbeitsproduktivitit?
2004 102,2 1,3 14,2 4,0 -0,3 1,1 -0,4 0,3
2005 102,9 0,7 -53 2,2 -0,8 0,8 0,5 -0,1
2006 104,1 1,2 0,3 3,9 1,7 1,1 -0,4 -0,7
2007 105,0 0,8 2,1 3,0 -0,8 1,3 -0,6 0,4
2006 Q4 1048 1,6 3,0 42 1,3 22 0,0 -0,5
2007 Q1 104,9 1,4 1,9 33 2,0 22 -0,3 0,4
Q2 1048 0,8 1,7 2,8 2,1 1,8 -0,9 0,7
Q3 105,1 0,8 1,5 34 -1,8 1,0 -0,5 0,3
Q4 105,3 0,5 2,5 3,0 -1,4 0,3 -0,7 0,3
5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insgesamt Insgesamt Inléndische Verwendung Exporte? Importe?
b ergsi:lisg‘::; Zusammen Private | Konsumausgaben Bruttoanlage-
T Konsumausgaben des Staates investitionen
2000 = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 109,4 1,9 2,1 2,1 22 2,5 1,0 1,4
2005 111,5 1,9 2,3 2,1 2,5 24 2,4 3,6
2006 113,6 1,9 2,3 22 1,9 2,7 2,7 38
2007 116,1 22 2,1 2,0 1,5 2,7 1,3 1,1
2006 Q4 114,4 1,7 1,8 1,9 0,5 2,7 1,8 1.8
2007 QI 115,1 2,1 1,8 1.8 1,5 3,0 1,3 0,4
Q2 1159 22 1,9 1,8 0,8 2,8 1.4 0,6
Q3 116,3 2,1 2,0 1.8 1,6 2,5 1,0 0,6
Q4 116,9 22 2,7 2,6 2,1 2,4 1,5 2,7

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

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

2) Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstitigen.

3) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe 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 Inléndische Verwendung AuBenbeitrag
Zusammen | Private Konsum- Konsum-|  Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte " Importe "
ausgaben ausgaben des investitionen anderungen?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2004 7792,6 7 641,6 4467,7 1590,8 1576,0 7,0 151,0 28497 2698,7
2005 8075,0 7967,6 46348 1654,9 1664,5 13,3 107.4 3063,2 2955,9
2006 8463,9 8373,6 48234 1721,1 1.800,8 28,4 90,3 33989 3308,7
2007 8873,2 8740,3 4991,2 1785,0 19259 382 132,8 36509 3518,1
2006 Q4 2154,6 2118,6 1221,0 434,0 463,8 -0,2 36,0 880,7 844,7
2007 Q1 2185,1 21533 1227,1 441,2 4744 10,5 31,8 890,2 858,4
Q2 2207,1 2170,2 1242,6 444,0 4772 6,4 36,9 904,2 867,3
Q3 2231,2 2199,0 12544 448,8 484,1 11,8 32,2 923,6 891.,4
Q4 22498 2217,9 1267,1 451,0 490,2 9,5 32,0 933,0 901,0
In % des BIP
2007 100,0 98,5 56,3 20,1 21,7 04 1.5 2 2
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt®)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2006 Q4 0,8 0,2 0.5 0,5 15 - - 33 17
2007 Q1 07 0,9 0,1 1,0 13 - - 0,8 13
Q2 0,3 0,1 0,6 0,2 0,0 - - 0,9 0,3
Q3 0,7 0,9 0,5 0,6 1,1 - - 2,0 2,5
Q4 0,4 0,0 -0,1 -0,1 0,8 - - 0,6 -0,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2004 2,1 1.9 16 14 24 . . 7.2 7.0
2005 1,6 1,8 1,6 1,5 3,0 - - 4,7 5,5
2006 2,8 2,6 1.8 2,0 5,0 - - 7,9 7,7
2007 2,6 2,2 1,5 2,2 43 - - 6,0 5.2
2006 Q4 3,2 24 2,1 2,3 55 - - 9,0 7,1
2007 Q1 3,2 2,9 1,4 2,2 6,3 - - 6,6 5.9
Q2 2,5 2,0 1,6 2,2 3,5 - - 6,0 5,0
Q3 2,7 2,1 1,7 24 3.9 - - 7.2 5.9
Q4 2,2 1,9 1,1 1.8 3,2 - - 44 3.8
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2006 Q4 0,8 0,2 0,3 0,1 0,3 -0,5 0,6 - -
2007 Q1 0,7 0,9 0,0 0,2 0,3 0,4 -0,2 - -
Q2 0,3 0,1 0,4 0,0 0,0 -0,3 0,2 - -
Q3 0,7 0,9 0,3 0,1 0,2 0,2 -0,1 - -
Q4 0,4 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,1 0,4 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2004 2,1 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,6 1,8 0,9 0,3 0,6 0,0 -0,2 - -
2006 2,8 2,6 1,0 0,4 1,0 0,1 0,2 - -
2007 2,6 2,2 0,9 0,4 0,9 0,0 0,4 - -
2006 Q4 3,2 24 1,2 0,5 1,1 -0,4 0,8 - -
2007 Q1 32 28 0,8 0,5 13 0,2 0,3 B -
Q2 2,5 2,0 0,9 0,5 0,7 -0,1 0,5 - -
Q3 2,7 2,1 1,0 0,5 0,8 02 0,6 N -
Q4 22 1.9 0,6 04 0,7 0,2 0,3 N -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Sie stimmen nicht vollstindig
mit den Tabellen 7.1.2 und 7.3.1 iiberein.
2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
3) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstiglich bereinigt.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiterst"eue_rn
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz(l;ligiilecrl:
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, SUBYCR o

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung ibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2004 69959 153,1 1434,7 412,9 14839 19114 15999 796,7
2005 72355 141,6 14675 439,9 15203 2004,2 1662,0 839,5
2006 7558,0 138,7 15319 482,8 1572,0 21103 17224 905,9
2007 7920,3 150,1 1614,0 520,3 16332 22189 17838 952,9
2006 Q4 1921,8 353 389,6 125,0 400,4 536,9 4347 232,8
2007 Q1 1948,1 35,8 3972 128,7 403,3 542,8 440,3 236,9
Q 1969.,9 36,4 4024 1289 406,9 551,1 4443 237,1
Q3 1995,0 38,6 407,5 130,8 411,3 558,4 448,5 236,2
Q4 2007,2 393 406,9 1319 4117 566,6 450,8 2427
In % der Wertschopfung
2007 100,0 1,9 20,4 6,6 20,6 28,0 22,5 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt ")
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2006 Q4 0,8 0,3 0,9 1,2 0,8 0,9 0,3 1,3
2007 Q1 0,9 1,7 L1 1,7 0,7 0,8 0,6 05
Q 0,5 12 0,6 14 0,7 0,7 0,5 0,9
Q3 0,7 0,5 13 0,3 0,9 0,7 0,3 0,7
Q4 04 14 0,4 0,2 0,0 0,7 0,2 0,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2004 2,2 10,9 2,7 0,9 2,3 1.8 1,6 1,0
2005 1,6 -6,1 1,0 1,7 1,6 2,9 1,3 1,5
2006 2,7 -1,1 3,5 45 2,6 33 1,2 3,1
2007 2,8 1,3 3,6 3,0 3,1 3,1 1,7 0,5
2006 Q4 33 0,6 41 53 36 37 14 2,9
2007 Q1 34 2,0 37 7.0 3,6 36 17 1,5
Q2 2,7 0,5 33 24 3,1 3,0 1,8 0,2
Q3 2,9 0,3 4,0 1.8 32 3,2 1.8 0,7
Q4 2,5 1,4 3,5 0,8 2,4 3,0 1,6 -0,4
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2006 Q4 0,8 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 -
2007 Q1 0,9 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 -
Q2 0,5 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,2 0,1 -
Q3 0,7 0,0 0,3 0,0 0,2 0,2 0,1 -
Q4 0,4 0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2004 22 0,2 0,6 0,1 0,5 0,5 0,4 -
2005 1,6 -0,1 0,2 0,1 0,3 0,8 0,3 -
2006 2,7 0,0 0,7 0,3 0,6 0,9 0,3 -
2007 2,8 0,0 0,7 0,2 0,6 0,9 0,4 -
2006 Q4 33 0,0 0,8 0,3 0,8 1,0 0,3 -
2007 Q1 34 0,0 0,8 0,4 0,7 1,0 0,4 -
Q2 2,7 0,0 0,7 0,2 0,7 0,8 0,4 -
Q3 29 0,0 0,8 0,1 0,7 0,9 0,4 -
Q4 2,5 0,0 0,7 0,1 0,5 0,8 0,4 -

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

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
b (saison- Verarbei- Zu-| Vorleistungs- | Investi- Konsumgiiter

ereinigter tendes| sammen giiter tions- 70 Go- Vor-

Index Gewerbe iter o ¢ <

2000 = 100) g sammen | brauchs-|  brauchs-

giiter giiter
Gewichte 100,0 82,8 82,8 74,8 73,7 29,9 22,2 21,6 3,6 18,0 9,0 17,2

in%"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 1,3 103,9 1,3 1,3 1,1 0,8 29 0,4 -0,9 0,7 1,4 0,4
2006 4,0 108,1 4,0 44 44 49 59 2,5 4,2 2,2 0,8 42
2007 35 111,8 34 4,0 39 3.8 5.8 2.4 1,2 2,6 -0,4 34
2007 Q1 4,7 110,5 39 59 59 6,7 7,0 38 4,5 3,6 -7,6 10,9
Q2 3,0 111,0 2,8 33 32 32 4,8 2,1 1,5 2,2 -0,2 2,7
Q3 3,7 112,6 3,9 42 41 3,5 6,6 3,0 2,0 3,1 1,3 1,9
Q4 2,7 113,0 3,1 2,6 2,4 1,9 5,0 0,9 -2,7 1,6 59 -0,5
2007 Sept. 2,9 112,4 33 3,1 2,9 2,8 54 1,8 0,6 2,0 3,7 0,5
Okt. 44 1132 44 40 39 33 71 2.0 03 23 7.0 32
Nov. 2,5 112,8 3,1 2,4 2,1 1,7 4,9 0,7 -3,8 1,5 6,4 -1,4
Dez. 1,1 112,9 1,8 1,4 1,1 0,6 3,0 0,0 -5,0 0,8 4,6 -3,6
2008 Jan. 3.2 113,5 34 33 32 2,3 6,8 1,6 0,2 1,9 33 2,7
Febr. 3,5 114,1 34 32 3,5 2,4 7,2 0,7 -1,1 1,0 4,2 4,4
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2007 Sept. -1,0 - -1,0 -1,3 -1,4 -1,5 -1,2 -1,6 -39 -1,2 0,4 -0,3
Okt. 1,0 - 0,8 0,7 0,7 0,8 1,1 0,2 0,0 0,3 0,9 1,8
Nov. -0,6 - -0,4 -0,5 -0,6 -0,9 -0,2 -0,4 2,0 -0,2 0,2 -1,7
Dez. 0,2 - 0,1 0,3 0,4 0,7 -0,3 0,1 -0,2 0,2 0,4 -0,1
2008 Jan. 0,9 - 0,7 11 12 0.8 24 0,7 24 0,5 43 22
Febr. 0,7 - 04 0,4 0,6 0.5 1,0 03 0,5 03 11 1,5

4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen

Auftragseingang Umsitze in der Einzelhandelsumsitze Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe? Gewerbe Preisen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen)
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- Insgesamt Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Ins-
(saison-|  gesamt (saison-|  gesamt (saison-|  gesamt mittel, Textilien,| Haushalts-| (saison-| gesamt
bereinigter bereinigter bereinigter Getrinke, Bekleidung, ausstattung | bereinigt;
Index Index Index Tabak- Schuhe in Tsd)?
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) waren
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
in%"Y
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 109,2 39 110,8 3,6 2,2 106,7 1,2 0,6 1,7 23 1,2 939 0,9
2006 119,3 9,3 1189 7.3 2,9 108,4 1,6 0,3 2,5 2,8 4.4 968 3,0
2007 128,9 8,4 126,1 6,3 24 109,4 0,9 -0,3 1,8 32 1,8 963 -0,5
2007 Q2 1294 10,6 1258 6,3 2,2 109,3 1,0 -0,2 1,8 32 2,6 950 -2,6
Q3 129,1 6,6 1274 6,3 2,6 109,9 1.4 -0,6 2,8 5,7 2,5 965 2,1
Q4 131,9 8.4 127,1 5.2 2,1 109,1 -0,4 -0,8 0,0 0,1 -1,6 981 0,3
2008 Q1 . . . . . . . . . . . 950 -0,6
2007 Okt. 131,9 11,3 127,5 9,4 3,1 109,4 0,9 0,7 1,3 2,1 -0,1 973 0,9
Nov. 134,3 11,4 128,0 4,6 2,2 108,9 -0,5 -1,1 -0,2 -0,8 23 960 3,7
Dez. 129.4 2,2 125,9 1,6 1,3 108,9 -1,3 -1,8 -0,8 -1,0 23 1009 4,1
2008 Jan. 132,3 7,2 132,1 7.4 3,6 109,5 0,7 -1,7 2,4 2,9 0,3 955 -1,3
Febr. 133,1 10,0 131,7 10,0 42 109,3 1,0 -0,4 1,8 38 -0,8 981 5,7
Mirz . . . . . . . . . . . 913 -4,8
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2007 Okt. - 2,9 - 0,6 -0,1 - -0,5 -0,3 -0,6 3,1 -0,5 - 0,2
Nov. - 1.8 - 0,4 -0,1 - -0,5 -0,8 -0,3 -0,6 -0,8 - -1,3
Dez. - 3,7 - -1,6 0,3 - 0,1 -0,2 0,1 0,3 0,6 - 5,1
2008 Jan. - 2,3 - 49 0,9 - 0,5 0,0 1,0 1,9 0,5 - -5.4
Febr. - 0,5 - -0,3 0,0 - -0,2 0,0 -0,3 1,0 -0,4 - 2,8
Mirz - . - . . - . . . . . - -6,9

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

1) Im Jahr 2000.

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

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

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

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

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
die kontu unlll(- Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt?| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
Ei LS ze : : auslastung® inden| liche Lage keit in den| nisse in den
inschitzung®| Insgesamt®| Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- in % Achst ind ichst Achst
(langfristiger bestand lager| erwartungen (in %) nachsten L cen hachsten nachsten
Durch- 12 Monaten néchsten 12 Monaten| 12 Monaten
schnitt = 100) [2)Mopaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 98,7 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,4 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,4 4 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2007 Q1 109.4 6 7 4 14 84,4 -5 -2 -5 6 -8
Q2 111,0 6 8 4 15 84,3 -3 -1 0 2 -7
Q3 108,7 4 5 6 13 84,0 -4 -2 -3 3 -7
Q4 104,3 2 1 7 11 84,0 -8 -4 -10 7 -10
2008 Q1 100,5 0 -1 7 10 83,7 -12 -7 -17 11 -12
2007 Nov. 104,1 3 2 6 12 - -8 -4 -11 7 -11
Dez. 103,4 2 0 7 11 - -9 -5 -12 8 -10
2008 Jan. 101,7 1 -1 7 12 83,9 -12 -7 -17 11 -11
Febr. 100,2 0 -2 7 10 - -12 -7 -18 12 -12
Mirz 99,6 0 -1 7 8 - -12 -7 -17 11 -13
April 97,1 -2 -5 9 8 83,5 -12 -8 -19 11 -12
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe
Insgesamt® Auftrags- Beschifti-| Insgesamt® Aktuelle Lager- Erwartete | Insgesamt® Geschifts- Nachfrage Nachfrage
bestand | gungserwar- Geschiftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten| kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2004 -12 -19 -4 -8 -12 14 2 11 6 8 18
2005 -7 -11 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 5 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 -1 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2007 Q1 1 -8 9 -1 2 16 12 21 16 21 25
Q2 0 -6 6 2 4 13 14 22 19 22 25
Q3 0 -8 7 1 7 14 11 20 16 20 24
Q4 -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2008 Q1 -7 -14 -1 -1 2 16 12 10 4 12 15
2007 Nov. -4 -12 4 2 7 16 15 13 10 12 18
Dez. -5 -11 2 1 4 17 15 14 9 13 19
2008 Jan. -6 -13 1 -3 22 18 10 13 6 12 19
Febr. -7 -13 -2 1 5 16 14 10 3 13 13
Mirz -9 -15 -3 1 5 15 11 9 2 11 13
April -12 -17 -6 -5 -4 18 7 7 1 7 12

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

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

2) Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen; der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators fiir die konjunkturelle Einschitzung {iber (unter) 100 zeigen ein {iberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
von 1990 bis 2007.

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

4) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbesténde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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5.3 Arbeitsmarkte"

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

1. Beschiftigung

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selbst- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saison- nehmer standige Forst- verarbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung,
bereinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens-|  Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 2 100,0 100,0 85,0 15,0 4,1 17,1 7,7 254 15,7 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 137,871 0,7 0,7 0,9 2,9 -1,3 1,2 1,2 23 13
2005 139,146 0,9 1,0 04 -0,9 -1,2 2,5 0,8 24 14
2006 141,343 1,6 1,7 0,8 -1.4 -0,4 2,8 1,5 3,7 1,8
2007 143,827 1,8 1,9 0,9 -0,8 0,5 3.8 1,7 3.8 1,3
2006 Q4 142,087 1,6 1,7 1,0 -2,6 -0,3 3.9 1,3 3,7 1,8
2007 Q1 142,940 1,8 2,0 0,6 0,1 0,5 5,0 1,3 3,9 13
Q2 143,638 1,7 1,9 0,6 -1,0 0,7 4,6 1,3 3,9 1,1
Q3 144,230 1,9 1,9 1,8 -1,1 0,4 3,6 2,2 3,6 1,5
Q4 144,501 1,7 1,9 0,5 -1,2 0,3 2,2 2,1 3,7 1,3
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)

2006 Q4 0,527 0,4 0,4 0,3 -0,5 0,1 1,5 0,1 0,7 0,4
2007 Q1 0,853 0,6 0,6 0,5 1,2 0,2 1,9 0,5 1,2 0,2
Q2 0,698 0,5 0,5 0,4 -0,6 0,1 0,4 0,8 1,0 0,4
Q3 0,592 0,4 0,4 0,5 -1,1 0,1 -0,2 0,8 0,7 0,5
Q4 0,271 0,2 0,4 -0,9 -0,5 0,0 0,2 0,0 0,8 0,2

2. Arbeitslosigkeit

(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter? Nach Geschlecht?
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
Erwerbs- Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
DEISOUCD Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % 2 100,0 78,1 21,9 49,7 50,4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13,097 8,8 10,157 7,7 2,939 17,0 6,557 7.9 6,540 9,9
2005 13,285 8,8 10,339 7,8 2,946 17,1 6,697 8,0 6,588 9.9
2006 12,509 8,2 9,769 7,2 2,740 16,1 6,213 7.4 6,297 9,3
2007 11,365 7.4 8,890 6,5 2,476 14,8 5,587 6,6 5,778 8.4
2007 Q1 11,615 7,6 9,101 6,7 2,514 15,0 5,697 6,7 5,918 8,7
Q2 11,434 7,5 8,951 6,6 2,483 14,8 5,598 6,6 5,836 8,5
Q3 11,293 7,3 8,837 6,5 2,456 14,6 5,567 6,6 5,726 8,3
Q4 11,119 7,2 8,669 6,3 2,449 14,6 5,486 6,4 5,633 8,2
2008 Q1 10,967 7,1 8,528 6,2 2,438 14,5 5,383 6,3 5,584 8,1
2007 Okt. 11,182 7,3 8,722 6,4 2,460 14,7 5,513 6,5 5,669 82
Nov. 11,115 7,2 8,669 6,3 2,445 14,6 5,485 6,4 5,629 82
Dez. 11,060 7,2 8,617 6,3 2,443 14,6 5,458 6,4 5,602 8,1
2008 Jan. 11,014 7,1 8,569 6,2 2,445 14,6 5,403 6,3 5,611 8,1
Febr. 10,956 7,1 8,522 6,2 2,434 14,5 5,375 6,3 5,581 8,1
Mirz 10,930 7,1 8,495 6,2 2,436 14,5 5,370 6.3 5,560 8,0

Quelle: Eurostat.

1) Die Beschiftigungszahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und beruhen auf dem ESVG 95. Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und
wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.

2) Im Jahr 2006.

3) Erwachsene: 25 Jahre und dlter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.

4) Gemessen in Prozent der erwerbstéitigen Méanner bzw. Frauen.
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OFFENTLICHE FINANZEN

6.1 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

’,

Ins- Laufende Einnahmen Vermdgens- Nach-
gesamt ]S)tirekte Insdtirekte be)éi.al— Verkéufe Ev::l:ll;sl?:: :n nc}ll;tilsl]c(l;:
euern Private| Kapital- U M Einnahmen von| 20| Arbeit-| Arbeit- Vermé- lllSdtle Bez-)
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber| nehmer . gens- astung
schaften wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 47,0 46,7 12,5 9.3 2,9 14,1 0,6 16,1 83 49 23 0,3 0,3 43,0
2000 46,5 46,2 12,7 9.4 3,0 13,9 0,6 15,8 8.2 48 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,5 12,3 9,2 2,7 13,5 0,5 15,6 8,1 47 2,2 0,2 0,3 41,7
2002 452 44,8 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,6 82 4.6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44.4 11,4 8,8 2,3 13,5 04 15,7 8,2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,0
2004 44,6 44,1 11,3 8,5 2,5 13,5 0,3 15,6 8,1 45 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 449 44.4 11,6 8,6 2,6 13,7 0,3 15,4 8,1 45 2,2 0,5 0,3 41,0
2006 45,5 452 12,1 8.8 3,0 13,9 0,3 15,4 8,1 45 2,1 0,3 0,3 41,6
2007 45,7 454 12,5 9,0 32 13,9 0,3 15,2 8,0 44 2,1 0,3 0,3 41,9
2. Euro-Wiihrungsgebiet — Ausgaben
lns; Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
gesal _ _ _ _ richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins- Lgufende Investi-| Vermo- Primiraus-
sammen entgelte ausgaben| Ubertra-| Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben| tionen [ Gezahlt von transfers [~ Ge ahit von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 484 44,5 10,6 48 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1.4 0,1 443
2000 46,5 438 10,4 438 39 24,7 21,7 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,6
2001 47,6 43,7 10,3 48 3.8 24.8 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 ! 438
2002 47,7 43,9 10,4 49 3,5 25,1 22,2 1,9 0,5 3,8 24 1,4 0,0 442
2003 48,1 442 10,5 49 33 254 22,6 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 0,1 448
2004 475 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,8 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 444
2005 474 43,5 10,4 5,1 3,0 25,1 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 444
2006 46,8 43,0 10,2 5,0 2,9 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 439
2007 46,3 42,5 10,1 5,0 3,0 24,5 21,7 1,6 0,4 3.8 2,5 1,3 0,0 433
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primirsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primér- Konsumausgaben des Staates*
Ins-| Zentral-| Lénder| Gemein-| Sozial-| 2140 Ins- Kollektiv-| Individual-
gesamt| staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis- | Sachtransfers| Abschrei-| Verkdufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelt tungen| iiber Markt-|  bungen| (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 -4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 438 438 1,8 23 83 11,6
2000 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,5 39 19,7 10,4 48 49 1,8 2,2 8,2 11,6
2001 -1,8 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 2,0 19,8 10,3 48 5,0 1,8 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 22,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 49 5,1 1,8 2,1 8,2 12,0
2003 3,1 24 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 49 5.2 1,8 2,1 83 12,2
2004 22,9 2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,6 22 -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 -1,3 -1,4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,0 12,3
2007 -0,6 -1,1 0,0 0,0 0,5 2,3 20,1 10,1 5,0 5.2 1,9 2,1 7.9 12,2
4. Linder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE 1E GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 3.8 1.4 -4 -0,3 3,6 3,5 4,1 1,2 -4,6 -1,7 3,7 3.4 23 2.4
2005 23 34 1,6 5,1 1,0 22,9 -42 24 -0,1 3,0 -0,3 -1,5 -6,1 -1,5 2,9
2006 0,3 -1,6 3,0 -2,6 1,8 2.4 3.4 -1,2 1,3 2,5 0,5 -1,5 -39 -1,2 4,1
2007 -0,2 0,0 0,3 2,8 2,2 22,7 -1,9 33 2,9 -1,8 0,4 -0,5 -2,6 -0,1 53

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.
1) Die Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet beziehen sich auf die 15 Euro-Lander. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95.

EinschlieBlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen; konsolidierte Angaben. Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.
2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitriage.
3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.
4) Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
5) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschéften.
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6.2 Verschuldung"

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gléubigergruppen

Insgesamt Schuldart Gliubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Inléndische Glaubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere AR MFIs Sonstige Sonstige Glaubiger®
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1998 72,8 2,7 15,2 53 49,5 52,4 26,5 14,5 11,4 20,4

1999 72,0 2,9 14,4 43 50,5 48,8 254 13,8 9,7 23,2

2000 69,3 2,7 13,1 37 49,7 442 22,0 12,4 9,8 25,1

2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,1 10,4 26,2

2002 68,0 2,7 11,8 4,5 49,0 40,2 19,3 10,7 10,1 27,9

2003 69,2 2,1 12,4 5,0 49,7 39,4 19,5 11,2 8,7 29,7

2004 69,6 22 11,9 5,0 50,5 37,6 18,4 10,8 83 32,0

2005 70,2 24 11,8 47 51,3 35,5 17,2 11,1 72 34,7

2006 68,5 2,5 11,4 4,1 50,5 33,8 17,5 9.4 6,9 34,6

2007 66,4 22 10,8 43 49,1 32,3 17,0 8,5 6,9 34,1
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner? Ursprungslaufzeit Restlaufzeit ‘Wiihrung

SRt Zentral- Léander| Gemein- Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als| Mehr als Euro oder| Sonstige

staaten den ver- 1 Jahr 1Jahr| Variabler 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale| Wihrun-

siche- Zinssatz 5 Jahren Wihrung eines gen

rung Mitglied-
staats >

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1998 72,8 61,1 6,1 5.2 0,4 8,2 64,6 7,8 15,5 26,4 30,9 71,0 1,8

1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 7.3 64,7 6,8 13,6 27,9 30,6 69,9 2,2

2000 69,3 58,1 5,9 49 0,4 6,5 62,7 6,1 13,4 278 28,0 67,3 1,9

2001 68,2 57,0 6,1 47 0,4 7,0 61,2 52 13,7 26,5 28,0 66,5 1,7

2002 68,0 56,6 6,3 47 0,4 7,6 60,4 5,1 15,3 25,0 27,7 66,6 1,5

2003 69,2 57,0 6,5 5,1 0,6 7.8 61,4 5,0 14,8 25,8 28,6 68,0 11

2004 69,6 57,4 6,6 5,1 0,4 7.8 61,7 4,7 14,7 26,2 28,7 68,5 11

2005 70,2 57,7 6,7 53 0,5 7,9 62,3 4,6 14,9 25,7 29,6 68,9 1,2

2006 68,5 56,0 6,5 5.4 0,5 7,5 61,0 45 14,4 24,5 29,6 67,5 1,0

2007 66,4 54,3 6,3 53 0,5 7,5 58,9 42 14,2 234 28,8 65,6 0,8

3. Linder des Euro-Wihrungsgebiets

BE DE 1IE GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT N FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2004 94,2 65,6 29,5 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,3 72,6 524 63,8 58,3 27,6 44,1

2005 92,1 67,8 274 98,0 43,0 66,4 1058 69,1 6,1 70,4 52,3 63,5 63,6 27,5 41,3

2006 88,2 67,6 25,1 95,3 39,7 63,6 106,5 64,8 6,6 64,2 47,9 61,8 64,7 27,2 39,2

2007 84,9 65,0 254 94,5 36,2 64,2 104,0 59.8 6,8 62,6 45,4 59,1 63,6 24,1 354

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.

1) Die Daten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet beziehen sich auf die 15 Euro-Lénder. 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.

2) Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.

3) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.

4) Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.

5) Vor 1999 einschlieBlich Schuldtiteln, die auf ECU, Landeswéhrung oder eine der Wihrungen der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, lauten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.3 Verinderung der Verschuldung "

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen

Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Glaubiger

° Nettoneuver- Bewer- Sonstige Aggre- Bargeld Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens-|  gations- und fristige fristige dische MFIs|  Sonstige | Gléubiger”

effekte? anderun- effekt®| Einlagen Wert- Wert- Glau- finanzielle

gen? papiere papiere biger® Kapital-

gesell-

schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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 -0,1 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,8 2,1 -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 0,7 0,8 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 34
2005 3,1 3,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,7 3,9
2006 L5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,5 0,0 1,1 -1,2 1,5
2007 11 1,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 04 0,9 0,1 0,3 -0,5 1,0

2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden-| Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ”
stands- rungs- - - — . . .
sinderung saldo® Ins- Transaktlo_r_len in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige| Sons-
gesamt o6ffentlichen Haushalte (Staat) tungs-[ Wechsel-| Volumens-| tige'®
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekte| kurseffekte| &nderungen

sammen ~und papiere ' sonstige [ Privati-| Kapital-

Einlagen Anteils-| sicrungen|  zufiih-

rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 -0,1 0,0
2001 1,9 -1,8 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 -0,1
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,9 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2006 1,5 -1,3 0,1 0,4 0,4 -0,1 0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,3
2007 1,1 -0,6 0,4 0,5 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1

Quelle: EZB.
1) Die Daten beziehen sich auf die 15 Euro-Lander und sind teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP:
[Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t).
2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.
3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieflich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).
4) Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
5) Die Differenz zwischen der Verinderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsverénderung der einzelnen Mitgliedsldander beruht auf dem gewihlten
Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wihrungen des Euro-Wihrungsgebiets im Zeitraum vor 2001.
6) Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
7) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.
8) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen.
9) Differenz zwischen der jéhrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
10) Umfassen hauptsidchlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).
11) Ohne Finanzderivate.
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6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis"

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljidhrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkédufe| Vermogens- Vermogens- Belastung®
einkommen wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Q4 49,0 48,6 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 43,9
2002 Q1 41,8 41,4 10,1 12,7 15,4 1,7 0,8 0,4 0,2 384
Q2 45,5 45,0 12,5 12,7 15,5 1,9 1,5 0,5 0,3 41,0
Q3 434 43,0 11,1 12,7 15,4 1,9 0,8 0,4 0,3 39,5
Q4 49,1 48,5 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 Q1 41,9 41,4 9,7 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 383
Q2 45,9 44.4 12,0 12,7 15,7 2,0 1,3 1,5 1,2 41,6
Q3 42,8 423 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 41,3 40,8 9,5 12,8 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 379
Q2 45,0 44,2 12,1 13,0 15,3 2,0 0,9 0,8 0,6 41,0
Q3 42,6 42,1 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 389
Q4 49,3 48,3 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 43,9
2005 Q1 41,9 41,4 9,9 12,9 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 383
Q2 44,6 44,0 11,8 13,2 15,2 2,0 1,0 0,6 0,3 40,5
Q3 432 42,6 11,0 12,9 15,2 2,0 0,8 0,7 0,3 39,4
Q4 49,4 48,6 13,4 14,3 16,1 2,9 0,9 0,8 0,3 44,1
2006 Q1 42,5 42,0 10,2 13,3 15,2 1,7 0,8 0,5 0,3 389
Q2 45,7 453 12,5 13,6 15,2 2,0 1,2 0,5 0,3 41,6
Q3 43,5 43,0 11,4 12,9 15,2 1,9 0,8 0,5 0,3 39,8
Q4 49,8 49,1 14,2 14,4 15,9 2,9 0,9 0,6 0,3 44,8
2007 Q1 424 42,0 10,3 13,5 14,9 1,6 0,9 0,4 0,3 39,0
Q2 46,3 45,8 13,1 13,6 15,2 1,9 1,2 0,4 0,3 42,1
Q3 43,8 433 12,1 12,8 15,0 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
Q4 49,8 49,3 14,5 14,2 15,9 2,8 0,9 0,6 0,3 44,9
2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljéihrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primiir-
gesamt Zusam-|  Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermé- rl;;llgds‘; el
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen | lejstungen tionen transfers
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 Q4 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 4,9 32 1,7 2,1 1,5
2002 QI 46,1 42,7 10,3 43 37 24,5 21,1 1,3 34 2,0 1,5 -43 -0,6
Q2 46,5 43,1 10,3 49 3,5 243 21,1 1,3 34 2,3 11 -1,1 2,5
Q3 46,7 43,1 10,0 4,7 3,5 24,8 214 1,4 3,7 2,5 1,2 33 0,2
Q4 50,8 46,4 11,0 5,7 33 26,3 22,7 1,6 44 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 QI 46,8 433 10,3 45 3,5 25,0 21,5 1,3 3,5 1,9 1,6 -5,0 -1,5
Q2 47,2 43,7 10,4 48 34 25,1 21,7 1,3 3,6 24 1,2 -1,4 2,0
Q3 47,0 433 10,2 438 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 1,5 438 33 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,4 43,0 10,3 4,6 3,1 24,9 21,4 1,2 34 1,9 1,5 -5,1 -1,9
Q2 46,6 433 10,4 49 33 24,8 21,4 1,3 33 23 1,0 -1,7 1,6
Q3 46,0 42,6 9,9 4,7 3,1 249 21,5 1,3 34 24 1,0 -3.4 -0,2
Q4 51,0 45,8 11,0 5,7 2,9 26,2 22,7 1,4 5.2 3,1 2,1 -1,7 1,2
2005 Q1 46,8 43,1 10,2 47 3,1 25,1 21,3 1,2 3,7 1,9 1,9 -4,9 -1,8
Q2 46,3 42,9 10,2 5,0 32 24,5 21,3 1,1 34 23 11 -1,7 1,5
Q3 45,7 42,3 9,9 48 2,9 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 22,5 0,5
Q4 50,7 45,9 11,1 5,8 2,8 26,2 22,6 1,4 4.8 3,1 1,7 -1,3 1,4
2006 QI 454 42,3 10,1 45 2,9 24,8 21,2 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,0
Q2 45,7 42,5 10,3 49 3,1 242 21,2 1,1 33 23 1,0 0,0 3,1
Q3 453 41,8 9,8 4,7 2,9 244 21,1 1,2 3,5 2,5 1,0 -1,8 1,1
Q4 50,6 45,2 10,7 5.8 2,7 25,9 22,3 1,3 5.4 33 2,2 -0,8 1,9
2007 QI 44,6 41,4 9,9 45 2,9 24,1 20,6 1,2 32 2,0 1,2 222 0,8
Q2 45,0 41,8 10,0 49 32 23,8 20,8 1,1 32 24 0,9 13 44
Q3 44,7 41,2 9,6 4,7 2,9 24,0 20,8 1,2 35 2,6 0,9 -0,9 2,0
Q4 50,6 45,2 10,7 5.8 2,8 259 22,2 1.4 53 34 2,0 -0,7 2,0

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.

1) Die Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet beziehen sich auf die 15 Euro-Lander. 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 vierteljahrlichen 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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Offentliche Finanzen

6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Veranderung der Verschuldung

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten?

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2005 QI 70,9 2,2 12,0 5.2 51,5
Q2 71,5 2,3 11,7 5.2 52,3
Q3 71,1 2,4 11,8 5.2 51,8
Q4 70,2 2,4 11,8 47 51,3
2006 QI 70,6 2,5 11,7 49 51,4
Q2 70,6 2,5 11,6 49 51,6
Q3 70,1 2,5 11,6 47 51,3
Q4 68,5 2,5 11,4 4,1 50,5
2007 QI 68,9 24 11,4 48 50,2
Q2 69,0 22 11,2 5,1 50,6
Q3 68,1 2,1 11,0 5.2 49,7
Q4 66,4 22 10,8 43 49,1
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
iinfit:::::sé Zle“sl:lgds o|  Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige nelilc‘l,lérljcel:g::
der dffentlichen Haushalte (Staat) effekte und dung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere| Aktien und sonstige

Einlagen sonstige|  Volumens-

Anteilsrechte inderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 Q1 73 -4.9 24 2,4 13 0,3 0,3 0,5 -0,1 0,0 73
Q2 54 -1,7 3,7 33 2,5 0,0 0,3 0,5 0,1 0,3 53
Q3 0,6 22,5 -1,9 2.4 223 0,0 0,3 -0,4 0,1 0,4 0,5
Q4 -0,6 -1.3 -2,0 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -1,5 -0,6
2006 QI 4.8 22,9 1,9 1,3 1,0 0,1 0,7 -0,5 -0,4 1,0 5.2
Q2 33 0,0 33 32 2,5 0,0 0,4 0,2 0,6 -0,5 2,6
Q3 1,2 -1,8 -0,6 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,2 0,2 0,1 1,0
Q4 -3.1 -0.8 -3.9 22,1 -1.2 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -1,7 -3,0
2007 Q1 5,1 22 2,9 2,0 1,0 0,1 0,6 0,2 -0,1 1,0 52
Q2 3,7 1,3 5,0 4,7 4,1 0,0 0,5 0,1 0,1 0,1 3,6
Q3 -0,6 -0,9 -1,5 -1,6 2,1 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 -0,6
Q4 -3,6 -0,7 43 -2,9 -2,0 -0,1 -0,6 -0,1 -0,1 -1,4 -3,5

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung A29 Maastricht-Verschuldung

der Verschuldung

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

(jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

= Defizit Il Dcficit-Debt-Adjustments

= = Verinderung der Verschuldung I Primérsaldo

===+ Nettoneuverschuldung B Wachstum/Zins-Differenzial
—— Veridnderung der Schuldenquote

4,5 4,5
40 o 40
35 R 35
R GRS,
3,0 P NS4 3,0
X N
2,5 i L Y\ y 2,5
’ \

] N
0,0 1 0,0 40 T -4,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet beziehen sich auf die 15 Euro-Lénder.
2) Die Bestandsdaten in Quartal t sind ausgedriickt in Prozent der Summe des BIP in Quartal t und den drei vorangegangenen Quartalen.

EIB
Monatsbericht )
Mai 2008



AUSSENWIRTSCHAFT

1.1

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
og rungssald - - posten

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

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

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

ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 18,1 483 373 5.4 =729 11,4 29,5 9,2 -216,4 131,4 -18,2 94,6 17,8 -38,8
2006 -1,3 19,2 423 15,1 =719 9,2 7.9 112,4 -144,7 266,3 2,4 -10,3 -1.4 -120,3
2007 26,4 55,6 51,5 3,0 -83,6 14,1 40,5 102,8 -94,8 2539 -110,1 58,9 -5,2 -143.3
2006 Q4 18,9 16,2 8.2 10,6 -16,2 4,6 23,5 -29,6 -50,9 117,7 -33 -90,4 -2,6 6,1
2007 Q1 3,7 8,6 9,4 6,9 21,3 4,6 8,4 29,4 -14,3 142,6 -15,2 -82,2 -1,4 -37,8
Q2 -2,0 20,1 14,0 -19.4 -16,7 2,1 0,1 49,8 -57,9 90,4 -19,7 41,4 -4.4 -50,0
Q3 13,6 17,1 17,2 5,0 -25,6 1,6 15,2 97,5 -40,9 65,1 -26,8 104,4 -43 -112,7
Q4 11,0 9,7 10,9 10,4 -20,1 5,8 16,8 -74,0 18,2 -44,2 -48,3 -4,7 49 57,2
2007 Febr. -3,7 2,5 32 2,8 -12,1 1,2 2,5 9,1 -0,4 22,6 -6,5 -6,1 -0,6 -6,6
Mirz 9.4 10,2 45 2,7 -7,9 1,2 10,6 -26,8 2.4 76,8 3.8 -99,4 2,0 16,2
April -2,5 49 37 234 -1,7 0,6 -1,9 51,8 -5,1 6,5 9,5 61,4 -1,6 -49,8
Mai -13,2 4,0 3.8 -16,0 -5,0 1,5 -11,7 7,0 =259 11,3 -1,9 24,3 -0,8 4,7
Juni 13,7 11,2 6,5 0,0 -4,0 0,0 13,8 -9,0 -26,9 72,6 -8,3 -44,3 -2,0 -4,8
Juli 6,3 78 5,6 0,7 -1,7 0,9 72 48,0 -0,1 20,6 -12,9 43,4 -3,0 -55,3
Aug. 1,1 3,6 43 1,6 -8,5 0,2 13 66,5 0,5 3,8 =52 66,2 1,1 -67,8
Sept. 6,2 5,7 72 2,8 -9.4 0,4 6,7 -17,0 -41,2 40,7 -8,8 =52 2.4 10,3
Okt. 4,6 6,9 4,1 3,6 -10,0 1,3 6,0 -49,1 29,5 -44,1 -6,0 -28,6 0,0 432
Nov. 3,6 5,1 3,5 1,7 -6,6 1,0 4,7 -1,6 9,5 9,9 -314 10,1 0,2 -3,0
Dez. 2,7 22,3 33 5,1 -3.4 3,5 6,1 -23,2 -20,8 -10,1 -11,0 13,9 4,7 17,1
2008 Jan. -17,9 -73 2,6 232 -10,1 2,4 -15,5 273 -29.9 49,3 -13,0 27,7 -6,8 -11,7
Febr. 5,0 2,9 3,6 33 -4,9 2,3 73 -9,9 -13,8 34,8 2,4 -38,0 4,7 2,6
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2008 Febr. 19,1 52,8 52,9 -1,2 -85,3 15,4 34,6 63,8 -126,7 272,2 -109,1 314 3,9 -98,4

A30 Zahlungsbilanz - Leistungsbilanz
(in Mrd €)

Il Vierteljihrliche Transaktionen
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
80 80

-100 -100
-120 : . : . : : . : . : : . : : v : . : -120
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Quelle: EZB.

1) Eine Erkldrung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermaégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermogens-
i
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- . Laufende PR
mdgenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen nahmen
Heimat- Heimat-
iiberwei- iiberwei-
sungen sungen
der Gast- der Gast-
arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 2090,7 2072,6 18,1 12203 1172,0 405,9 368,5 378,7 3733 85,8 53 158,8 14,6 24,3 12,9
2006 2401,1 24024 -3 13912 1372,0 437,0 3948 483,7 468,6 89,2 54 167,0 16,9 23,7 14,5
2007 26394 26130 26,4  1503,6  1448,1 4948 4433 550,8 5478 90,2 6,1 173,8 20,1 25,7 11,6
2006 Q4 646,8 6279 18,9 3744 3582 112,0 103,8 131,9 121,2 28,6 1.4 44,7 4,7 8.9 43
2007 Q1 627,5 623,7 3,7 361,5 352,8 1114 101,9 127,6 120,6 27,0 14 483 4,6 7, 3,1
Q2 656,0 658,0 -2,0 373,6 3535 120,2 106,2 142,7 162,0 19,5 1,6 36,2 49 4,6 2,5
Q3 665,5 651,9 13,6 376,1 359,0 1354 118,2 137,6 132,6 16,4 1,7 42,1 5.2 43 2,8
Q4 690,3 679.4 11,0 3924 382,7 127,8 116,9 142,9 132,6 27,1 1.4 472 53 9,1 3,2
2007 Dez. 228,7 226,0 2,7 116,8 119,0 43,7 40,4 51,8 46,7 16,4 19,9 8 1.4
2008 Jan. 2134 2313 -17,9 124,7 131,9 37,5 34,9 443 474 7,0 17,1 33 1,0
Febr. 230,8 225,8 5,0 1314 128,5 37,7 34,0 46,2 42,9 15,5 20,4 3,0 0,7
Saisonbereinigt
2006 Q4 631,5 6274 4,1 367,2 353,6 111,8 102,3 129,1 1273 234 442
2007 Q1 639,8 630,4 9.3 366,3 351,6 120,7 106,7 130,6 130,3 22,1 41,8
Q2 652,2 642,0 10,1 372,7 3545 121,1 110,1 136,1 136,9 223 40,5
Q3 675,5 665,7 9.8 3844 368,7 125,7 111,6 144,0 141,7 21,5 438
Q4 669.,8 673,6 -3,8 380,8 374,7 1272 114,6 140,3 138,5 21,6 45,9
2007 Sept. 227,1 2249 2,2 128,9 1245 424 37,1 489 48,6 7,0 14,6
Okt. 2252 2227 2,5 128,3 122,7 41,7 37,6 483 46,4 6,9 15,9
Nov. 2243 2234 0,9 128,0 1242 42,9 38,0 475 474 5,9 13,7
Dez. 220,3 227,5 <72 1244 127,8 42,6 38,9 44,5 44,6 8,8 16,2
2008 Jan. 225,6 233,6 -7,9 1314 129,6 40,8 36,0 47,6 51,7 5,8 16,2
Febr. 236,0 231,7 43 1333 130,2 41,6 36,5 50,3 49,8 10,8 15,2

A31 Zahlungsbilanz - Warenhandel

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

A32 Iahlungsbilanz - Dienstleistungen

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

= Ausfuhr = Einnahmen
=+« Einfuhr === Ausgaben
140 140 45 45
'.' 40 /| 40
+ 120
35
100
30
80
25
60“‘\‘“\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\60 20‘“\‘“\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\20
2000 © 2001 © 2002 2003 = 2004 = 2005 = 2006 = 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 = 2006 2007
Quelle: EZB.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbs- Vermdogenseinkommen
einkommen
Ein- | Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermogens-
nahmen einkommen
Ein- | Ausgaben Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuld- Ein- | Ausgaben
nahmen Investmentzertifikate | verschreibungen | nahmen
Einnahmen Ausgaben Ein- |Ausgaben| Ein- |Ausgaben| Ein- |Ausgaben
nahmen nahmen nahmen

Rein- Rein-

vestierte vestierte

Gewinne Gewinne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 15,3 7,7 276,3 294,1 99,3 36,6 78,7 31,7 12,9 12,6 23,8 54,2 72,8 75,5 674 73,0
2005 15,7 9,3 363,1 364,0 140,2 38,5 97,6 -14,3 15,4 14,4 31,5 69,4 82,2 81,1 93,8 101,5
2006 16,5 10,0 467,2 458,6 171,4 36,8 106,0 39,0 19,7 17,3 39,1 99,2 102,2 85,6 134,7 150,5
2006 Q4 43 2,6 127,6 118,7 47,8 10,3 284 8,8 55 5,0 8,2 19,0 28,2 23,1 37,9 432
2007 Q1 42 2,0 1234 118,6 39,7 18,4 27,0 6,5 55 4.8 9,8 18,3 27,9 24,1 40,4 44.4
Q2 42 2,6 138,5 159,4 444 6,2 27,7 1,0 6,3 54 15,2 52,5 28,9 26,4 43,7 47,5
Q3 43 32 1333 129.4 40,4 16,4 23,5 10,7 59 5,0 10,9 23,9 30,4 26,7 45,7 50,2
Q4 4,6 2,7 138,3 129,8 44,0 12,2 224 0,7 6,9 55 9,0 20,8 30,8 28,9 47,5 52,2

3. Geografische Aufschliisselung
(kumulierte Transaktionen)

Ins- [EU 27 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend)| Brasi-|Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- lien land einigte
gesamt mark den| nigtes EU- Insti- Staaten
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
Q1 2007 bis Q4 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen

Leistungsbilanz 26394 10053 54,6 84,9 5314 2757 58,8 32,3 34,7 76,2 30,6 57,0 87,9 171,6  410,1 733,6
Warenhandel 1503,6 5452 34,4 55,0  236,7  219,0 0,0 18,3 18,3 60,1 22,9 34,0 67,3 84,8 1949 4577
Dienstleistungen 494,8 174,8 9,8 13,4 117,9 28,1 5,7 5,2 7,0 13,1 59 10,8 11,2 48,0 84,0 134,8

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 550,8 2194 9,7 15,2 162,4 25,7 6,5 8,7 8,7 2,8 1,8 11,7 9,2 32,8 1232 132,5
Vermégenseinkommen | 533,5  213,5 9,6 15,1 160,4 25,5 2,9 8,6 8,6 2,7 1,8 11,7 9,2 26,3 121,5 129,7
Laufende Ubertragungen 90,2 65,9 0,7 1,3 14,4 2.8 46,5 0,2 0,7 0,2 0,0 0,5 0,2 6,0 8,0 8,5
Vermégensiibertragungen 25,7 22,3 0,0 0,1 1,1 0,1 20,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,7 2,2

Ausgaben

Leistungsbilanz 26130 865,2 44,1 80,5 427,1 2142 99,2 - 29,2 - - 95,0 - 166,6 361,2 -
Warenhandel 14438,1 423,8 28,1 50,5 174,1 171,2 0,0 24,9 12,9 1644 18,4 56,1 90,2 74,4 1352 4477
Dienstleistungen 4433 142,2 9,5 11,2 92,1 29,2 0,2 42 6,8 10,4 39 8,1 82 354 91,9 1322

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 5478 190,1 5,9 17,4 149,7 9,7 74 - 7,5 - - 30,4 - 51,1 126,7 -
Vermogenseinkommen 5372 183,7 58 17,3 148,3 4,9 74 - 74 - - 30,3 - 50,6 125,6 -
Laufende Ubertragungen 173,8 109,1 0,7 1,5 11,1 4,2 91,6 1,5 2,0 2,4 0,7 0,4 0,5 5,7 7,4 44,1
Vermégensiibertragungen 11,6 1,9 0,0 0,1 1,0 0,3 0,5 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 1,2 73

Saldo

Leistungsbilanz 26,4 140,2 10,5 44 104,3 614 -40,4 - 5,5 - - -38,0 - 49 49,0 -
Warenhandel 55,6 1214 6,3 4,6 62,6 479 0,0 -6,7 54 -1043 4,5 -22,1 =229 10,5 59,7 10,1
Dienstleistungen 51,5 32,6 0,4 2,2 25,7 -1,1 5,5 1,0 0,2 2,7 2,0 2,7 3,0 12,6 <18 2,6

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 3,0 29,3 3.8 2.2 12,6 16,0 -0,9 - 1,2 - - -18,6 - -18,3 -3.5 -
Vermégenseinkommen -3,7 29,7 3,7 2,2 12,1 20,6 -4,5 - 1,2 - - -18,6 - -24.4 -4,1 -
Laufende Ubertragungen -83,6 -432 0,0 -0,1 33 -4 -45,0 -1,3 -1,3 22,1 -0,6 0,0 -0,3 0,2 0,6 -35,6
Vermégensiibertragungen 14,1 20,4 0,0 0,0 0,1 -0,1 20,5 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 -0,4 -5,2

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Verdnderungen wahrend des Berichtszeitraums)

1. Kapitalbilanz — Gesamtiibersicht

Insgesamt" Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanz- Ubriger Wiih-

in % des BIP investitionen anlagen derivate Kapitalverkehr rungs-

(netto) reserven

Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)

2003 7817,7 86083 -790,7 104,0 114,5 -10,5 21693 20842 26554 35859 -19.8  2706,1 29383 306,7

2004 8609,8 94979 -888,1 110,1 1214 -11,4 23146 22420 30427 40764 -37,3  3007,8 31795 282,0

2005 10737,9 115757 -837,8 132,6 142,9 -10,3 27964 24445 38875 51057 -46,2 37787 40255 3214

2006 121951 132264 -1031,3 143,8 156,0 2122 30502 26541 44590  5960,7 43,6 44023 46115 3273

2007 Q3 136452 14948,0 -1302,8 1553 170,1 -14.8 33859 2896,4 47846 6707,8 -0,5 51343 53439 340,8

Q4 13709,3 150529 -1343,6 1543 169,4 -15,1 34283 2987,8 47309 6705,1 45,1 5156,3 5360,1 3488

Verdnderung der Bestinde

2003 509,9 5938 -83,9 6,8 7.9 -1,1 162,6 257,7 363,5 3414 27,2 50,4 -52 -59,4

2004 792,2 889,6 97,4 10,1 11,4 -1,2 1453 1578 3873 490,6 -17,6 301,8 241,2 24,7

2005 21280 20778 50,3 26,3 25,7 0,6 481,8 202,5 8449 10293 -8,8 770,8 846,0 39,4

2006 14573 16507 -193,5 17,2 19,5 2,3 2538 209,6 571,5 855,1 2,6 623,6 586,1 5.8

2007 Q3 233,1 366,0 -133,0 10,6 16,6 -6,0 68,9 79,3 21,1 49,3 11,1 159,8 237,5 14,5

Q4 64,2 104,9 -40,7 2,8 4,5 -1,8 423 91,4 -53,7 -2,7 45,6 22,0 16,2 8,0

Transaktionen

2004 812,4 798,3 14,2 10,4 10,2 0,2 161,5 93,9 3458 416,5 8,3 309,2 2878 -12,4

2005 1326,1 13353 -9,2 16,5 16,6 -0,1 364,7 1483 412,6 544,0 18,2 548,4 643,0 -17,8

2006 15984 17108 1124 18,8 20,2 -1.4 346,0 2013 5359 802,2 24 717,6 707.3 1.4

2007 1807,3  1910,0 -102,8 20,5 21,7 -1,2 401,8 3070 4225 676,4 110,1 867,7 926,6 5.2

2007 Q2 483,2 533,0 -49,8 21,8 24,1 2,2 113,8 56,0 149,4 2398 19,7 1958 2372 44

Q3 390,7 4883 -97,5 17,7 22,2 4.4 1158 75,0 339 99,0 26,8 209,9 3143 43

Q4 310,9 236,9 74,0 13,4 10,2 32 78,3 96,6 94,6 50,4 48,3 94,5 89,9 -4,9

2007 Okt. 235,6 186,4 49,1 . . . 24,6 54,1 73,7 29,6 6,0 131,3 102,7 0,0

Nov. 172,5 170,9 1,6 . . . 28,9 384 43,0 53,0 31,4 69,4 79,5 -0,2

Dez. -97,2 -120,5 23,2 . . . 248 4,0 -22,1 -32,2 11,0 -106,2 -92.3 -4,7

2008 Jan. 282,0 309,3 27,3 . . . 46,0 16,0 14,9 64,2 13,0 201,4 229,0 6,8

Febr. 117,6 107,6 9,9 . . . 27,3 13,5 17,1 51,9 2,4 80,3 42,3 -4,7

Sonstige Verdnderungen

2003 -154,8 -55,6 -99,2 2,1 -0,8 -1,3 15,7 121,2 82,0 4,1 21,0 -200,0 -180,9 -31,6

2004 20,2 91,3 -111,5 0,1 1,3 14 -16,2 63,9 41,5 74,1 25,9 74 46,7 122

2005 802,0 742,5 59,5 9,9 9,2 0,7 117,1 54,3 4323 485,2 -27,0 2224 203,0 57,2

2006 -141,1 -60,0 81,1 -1,7 -0,7 -1,0 -92,2 8,3 35,6 52,9 5,0 -94,0 -121,3 44

2007 Q3 -157,7 -122.2 -35,5 -72 -5,6 -1,6 -47,0 43 -55,0 -49,7 -15,7 -50,1 -76,8 10,1

Q4 -246,7 -131,9 -114,7 -10,6 -5,7 -4,9 -36,0 -52 -148,3 -53,1 22,7 -72,6 -73,7 12,9

Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen

2003 -446,7 -174,5 -272,3 -5,9 23 -3,6 -110,8 32,2 -108,3 -49.8 . -195,5 -156,9 =322

2004 -182,4 -138,3 -44,1 -2,3 -1,8 -0,6 -34,5 8,2 -67,5 -92,0 . -70,9 -54.5 -9.4

2005 372,0 221,6 150,3 4,6 2,7 1.9 83,2 -21,0 120,7 1254 . 149,5 117,2 18,7

2006 -292,5 -140,6 -151,9 -3,5 -1,7 -1,8 -65,9 14,4 -85,0 -51,0 -126,4 -104,0 -15,2

Sonstige preisbedingte Verdnderungen

2003 135,3 158,6 =232 1,8 2,1 -0,3 59,8 32,7 95,8 125,8 -21,0 0,7

2004 119,1 243,0 -123.9 1,5 3,1 -1,6 37,7 28,2 110,4 2148 -25,9 -3,1

2005 286,8 351,2 -64,4 35 43 -0,8 73,5 55,8 196,5 2954 -25,3 422

2006 317,2 272,1 45,1 3,7 32 0,5 74,8 46,1 2209 226,0 51 16,4

Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen

2003 156,6 39,7 196,3 2,1 0,5 2,6 66,7 56,2 94,5 72,0 . 45 24,0 0,1

2004 42 134 55,6 0,5 0,2 07 193 27,5 14 48,7 . 63,5 7.8 0,5

2005 138,0 1462 83 17 1.8 -0,1 259 22,0 1144 56,4 . 534 67,9 39

2006 1449 -1819 37,0 17 2.1 04 -78.,8 434 1002 -1293 . 30,9 92 32

Verdnderung der Bestdnde in %

2003 9,2 8,2 - . . . 7.4 7.4 12,4 10,5 . 9,5 6,1 -7,9

2004 10,3 9,2 - . . . 7.4 44 12,8 11,4 . 11,3 9,7 -4,1

2005 14,9 13,7 - . . . 15,4 6,6 13,0 12,8 . 17,7 19,7 -5,8

2006 15,1 14,9 - . . . 12,6 8,3 13,9 15,8 . 19,3 17,7 0,4

2007 Q2 17,2 16,5 - . . . 12,7 7,6 13,9 17,2 . 24,3 20,9 3,5

Q3 17,0 16,7 - . . . 134 9,0 11,0 15,6 . 25,1 22,8 3,9

Q4 14,8 144 - . . . 13,1 11,5 9,5 11,3 . 19,7 20,2 1,6
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen MFIs sammen MFIs sammen MFIs| sammen MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Besténde (Auslandsvermogensstatus)
2005 27964 22788 176,0  2102,8 517,6 4,0 513,5 24445 1839,6 56,2 17834 605,0 8,5 596,4
2006 30502 24848 2033 22816 565,3 3,7 561,7  2654,1 20378 61,7 1976,0 616,4 7,9 608,4
2007 Q3 33859 27351 2393 24958 650,9 7.8 643,1  2896,4 22049 60,5 2 1444 691,5 12,8 678,6
Q4 34283 27730 2350 25381 655,2 8,4 646,8 29878 22529 61,7 2191,2 735,0 13,7 721,2
Transaktionen
2005 364,7 3059 19,7 286,2 58,8 0,2 58,6 1483 117,8 0,9 116,9 30,5 -0,3 30,8
2006 346,0 2715 38,6 2329 74,5 0,0 74,5 201,3 171,7 5,8 165,9 29,5 0,1 29,5
2007 Q1 93,8 64,8 6,6 58,2 29,0 22,1 31,1 79,5 50,6 0,9 49,8 28,9 -0,6 29,5
Q2 113.8 94,0 8,4 85,6 19,9 1,5 18,3 56,0 54,4 -1,3 55,7 1,6 0,9 0,7
Q3 1158 85,9 18,0 68,0 29,9 -0,6 30,5 75,0 51,7 0,4 51,3 233 0,3 229
Q4 78,3 65,4 -6,9 72,2 12,9 0,6 12,3 96,6 53,6 1,4 52,2 43,0 0,7 42,3
2007 Okt. 24,6 23,3 -11,3 34,6 1,2 -0,4 1,6 54,1 35,1 0,2 35,0 19,0 -1,3 20,2
Nov. 28,9 20,6 3,6 17,0 83 -0,6 8,9 38,4 12,7 0,3 12,4 25,7 1,7 24,1
Dez. 24,8 214 0,8 20,6 34 1,6 1,8 4,0 5.8 1,0 4.8 -1,8 0,2 -2,0
2008 Jan. 46,0 333 6,9 26,4 12,6 0,3 12,4 16,0 6,9 0,3 6,6 9,1 0,9 8,3
Febr. 27,3 16,5 38 12,8 10,8 -0,5 11,3 13,5 4,8 0,4 4,4 8,7 0,2 8,5
Wachstumsraten
2005 15,4 15,8 13,4 16,0 134 1,1 13,5 6,6 7,0 1,7 7,2 5.2 -4.4 53
2006 12,6 12,1 23,2 11,2 14,7 22,2 14,8 8,3 9,3 10,4 9.3 5,0 -0,2 5,0
2007 Q2 12,7 12,1 23,7 11,1 15,5 -48,7 15,8 7,6 7.7 45 7.8 7.2 -8,9 7.4
Q3 13,4 12,2 24,2 11,2 18,7 -38,4 18,9 9,0 8,7 2,1 8,9 10,1 1,7 10,2
Q4 13,1 12,4 12,4 12,4 15,9 -43,5 16,2 11,5 10,3 2,3 10,6 15,4 8,1 154

A33  Zahlungsbilanz - Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

(in Mrd €)

Il Dircktinvestitionen (vierteljahrliche Transaktionen)
I Wertpapieranlagen (vierteljéhrliche Transaktionen)
=== Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

— —  Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
500 500

400 400

300

300

200

200
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Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Insgesamt Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusam- MFIs Nicht-MFIs
men men
Euro- Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestiande (Auslandsvermdgensstatus)
2005 38875 17265 102,5 3,0 16240 272 18451 1710,6 88 11344 11,6 316,0 263,0 0,8 53,0 0,4
2006 4459,0 2014,1 122,0 28 18921 37,0 2067,5 846,0 11,0 12215 13,4 3774 3104 8,7 67,0 0,3
2007 Q3 47846 21205 139,7 2,8 19809 42,6 2263,1 9354 11,6 13277 15,3 400,9 315,1 8,1 85,8 9,6
Q4 47309 2049,6 1444 28 1905,1 41,8 2277,6  929,0 11,3 13486 15,5 403,7 323,5 8,2 80,2 0,4
Transaktionen

2005 412,6 134,2 14,4 0,1 119,8 34 2613 1185 0,8 142,7 0,8 17,1 14,7 -0,1 2,4 -0,1
2006 535,9 153,0 18,3 0,0 134,7 6,1 3145 1732 2,6 141,3 1,1 68,4 56,2 8,0 12,2 -0,1
2007 Q2 149,4 11,4 48 0,0 6,6 1,4 1145 653 0,3 49,2 0,4 23,5 13,6 0,1 10,0 42
Q3 33,9 7,5 -8,3 0,0 15,8 2,1 42,3 12,2 0,4 30,1 0,7 -16,0 -14,2 0,0 -1,7 -0,2
Q4 94,6 11,4 13,4 0,0 -1,9 0,9 772 20,1 0,3 57,1 0,3 6,0 18,3 0,8 -12,3 9,1

2007 Okt. 73,7 10,8 9,5 0,0 1,3 . 38,2 13,7 0,2 24,5 . 24,6 27,7 0,0 -3,1

Nov. 43,0 8,7 2,3 0,0 6,3 . 42,7 33,6 0,2 9,1 . -8,3 23 -0,1 -6,0

Dez. -22,1 -8,0 1,5 0,0 -9.,6 . -3,7 =272 0,0 23,5 . -10,3 7,1 0,9 -33

2008 Jan. 14,9 -19,2 -10,0 0,0 -9,2 . 3.4 9,7 -0,3 -13,1 . 37,5 379 0,0 -0,4

Febr. 17,1 -16,3 -2,9 0,0 -134 . 20,1 10,6 -0,2 9,5 . 13,3 14,6 0,0 -1,3

Wachstumsraten

2005 13,0 9,8 18,2 59 9.3 19,7 17,0 20,9 9,3 14,7 8,0 5,9 6,2 -6,6 3,5 -8,3
2006 13,9 8,9 18,3 0,9 83 21,7 174 249 30,5 12,7 10,6 21,9 22,3 10228 22,1 -20,8
2007 Q2 13,9 49 36,3 0,2 3,1 15,1 19,5 284 56,1 13,6 20,3 33,2 30,6 12,3 454 56,9
Q3 11,0 34 29,1 0,1 1,9 17,3 173 21,6 52,4 14,3 24,0 19,0 14,4 11,3 40,7 157,3
Q4 9,5 23 23,7 0,4 0,9 13,8 16,0 17,9 16,3 14,6 16,9 13,1 13,2 1.9 13,6 70,1

4. Wertpapieranlagen (Passiva)

Insgesamt| Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen

Anleihen Geldmarktpapiere

Zusammen MFIs Nicht-MFIs | Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs

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

Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

2005 5105,7 24337 533,5 1900,1 2365,6 723,0 1642,6 11756 306,4 108,5 198,0 158,5
2006 5960,7 29314 671,0 2260,4 27323 8453 1887,0 1253,7 297,0 127,6 169,4 138,6
2007 Q3 6707,8 3300,5 783,1 2519,1 3039,9 1047,5 1992,4 12859 3674 148,7 218,8 1938
Q4 6705,1 3232,0 743,7 24940 3129,7 1061,4 20672 1303,7 3434 180,1 164,6 147,0
Transaktionen
2005 544,0 2553 - - 235,6 - - . 53,2 - - .
2006 802,2 302,4 95,1 207,3 498,1 212,9 285,1 149,1 1,6 28,2 -26,5 -20,1
2007 Q2 239,8 75,8 15,8 60,0 123,8 56,9 66,8 47,5 40,2 15,4 24,8 22,7
Q3 99,0 333 21,7 11,8 50,1 28,4 21,7 248 15,6 4,1 11,5 12,4
Q4 50,4 -6,8 -37,5 30,9 78,9 20,5 56,8 28,5 21,7 26,3 473 -43,5
2007 Okt. 296 6,4 . . 26,4 . . . 32
Nov. 53,0 32 . . 55,7 . . . 0,5
Dez. -32.2 -10,0 ) . 32 ) . ) -19,0
2008 Jan. 64,2 36,5 . . 24,9 . . . 28
Febr. 51,9 284 . . 19,1 . . ) 43
Wachstumsraten
2005 12,8 13,0 . . 11,2 . . . 23,6 . . .
2006 15,8 12,3 17,7 10,8 21,8 314 17,7 13,1 0,5 26,7 -13,1 -12,5
2007 Q2 17,2 12,1 21,9 9,3 22,5 37,5 16,3 12,0 20,3 43,6 8,1 15,0
Q3 15,6 10,6 174 8,6 20,3 31,9 15,3 133 244 39,8 16,0 23,6
Q4 113 7.1 82 6.8 15,0 21,3 12,1 11,0 19,2 40,8 3,7 10,2
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

5. Ubriger Kapitalverkehr (Aktiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige Handels- Finanzkredite/ Handels- Finanzkredite/
men| kredite/|  Aktiva men | kredite/|  Aktiva kredite Bargeld und kredite Bargeld und
Bargeld Bargeld Einlagen Einlagen
und Ein- und Ein-
lagen lagen
Bargeld Bargeld
und und
Enlagen Enlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2005 37787 6,8 6,5 04 25221 24660 56,2 127,6 19,7 60,8 11,8 11221 188,9 802,7 347,9
2006 44023 10,2 9.8 0,4 29462 2887, 59,1 117,1 14,2 57,8 154 13287 187,2 990,3 377,71
2007 Q2 51343 20,5 20,2 03 33591 32917 67,4 108,5 13,6 48,2 133 16463 1959 13170 446,7
Q3 5156,3 22,3 22,0 0,3 33552 32834 71,8 108,1 13,4 48,3 132 1670,7 1955 13452 422,8
Transaktionen
2005 5484 1,2 1,1 0,0 3974 3943 3,2 -4,6 0,0 5,8 2,4 1544 8,9 128,6 3,5
2006 717,6 33 32 0,0 5214 517,2 42 -2,0 0,0 22,7 3,1 194,9 5,2 176,2 25,0
2007 Q2 195,8 3,5 3,5 0,0 1354 131,2 42 17,6 0,0 17,1 17,4 39,3 0,6 32,5 -4
Q3 209,9 1,8 1,8 0,0 75,9 78,7 2,8 -18,2 -0,1 -18,4 -14,1 150,4 3,1 147,1 5,1
Q4 94,5 0,7 0,7 0,0 57,5 55,8 1,8 2,3 -0,2 1,7 -0,1 33,9 3,6 31,4 21,2
2007 Okt. 131,3 1,8 . . 100,3 . . -43 . . -4.4 33,6 . . 5.8
Nov. 69,4 -1,5 . . 55,4 . . 3.4 . . 4,1 12,1 . . -12,4
Dez. -106,2 0,4 . . -98,2 . . 33 . . 0,1 -11,7 . . -14,6
2008 Jan. 2014 23 . . 186,2 . . 3,6 . . 3,8 16,5 . . 10,6
Febr. 80,3 0,6 . . 62,0 . . 1,0 . . 4,1 16,6 . . -5,5
Wachstumsraten
2005 17,7 22,0 22,6 13,6 19,3 19,7 6,0 3,5 0,2 9,1 12,7 17,1 5.2 20,3 13
2006 19,3 47,7 50,0 9,8 21,1 21,3 7,6 -1,6 0,0 -4,5 26,1 17,5 2,8 22,3 7,0
2007 Q2 24,3 98,0 101,2 11,2 28,8 28,9 22,6 2,6 0,0 3,9 32,8 16,3 1,6 19,7 45
Q3 25,1 1258 130,2 10,2 26,0 26,2 15,1 2,7 -0,8 -7,6 11,4 24,7 47 30,4 7,9
Q4 19,7 107,3 1112 0,1 19,1 19,1 18,9 -5,1 ) -12,5 -133 22,3 5,5 26,9 4,7

6. Ubriger Kapitalverkehr (Passiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige
men| kredite/| Passiva men| kredite/| Passiva men| kredite| kredite| Passiva men| kredite| kredite| Passiva
Bargeld Bargeld
und Ein- und Ein-
lagen lagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2005 40255 82,4 82,2 02 31142 30618 52,4 44,9 0,0 41,1 3,8 784,0 133,1 581,0 70,0
2006 4611,5 100,2 100,0 0,2 34870 34331 53,9 48,3 0,0 44,4 3,8 976,1 144,5 744,1 87,5
2007 Q3 53439 1142 113,9 0,3 3958,6 3896,1 62,6 55,3 0,0 49,1 6,1 12157 155,6 938,0 122,1
Q4 5360,1 138,2 137,9 02 39442 38753 68,9 54,4 0,0 49,1 53 12233 158,7 954,0 110,7
Transaktionen
2005 643,0 6,7 6,7 0,0 487,9 486,3 1,6 2,1 0,0 -1,8 -0,3 150,5 13,6 130,4 6,5
2006 707,3 18,6 18,5 0,0 496,1 492,8 32 2,0 0,0 2,1 -0,1 190,8 11,7 167,2 11,9
2007 Q2 2372 10,9 10,9 -0,1 179,7 177,5 2,2 0,2 0,0 -0,9 1,1 46,4 6,0 40,0 0,5
Q3 3143 -1,3 -1,3 0,0 139,1 1384 0,8 3,8 0,0 3,1 0,7 172,6 3,1 174,7 5,2
Q4 89,9 25,0 25,1 -0,1 52,5 52,2 0,3 -1,7 0,0 -0,7 -0,9 14,0 4,4 27,0 -17,3
2007 Okt. 102,7 4,1 . . 91,7 . . 1,9 . . . 5,0
Nov. 79,5 52 . . 61,6 . . 2,6 . . . 10,1
Dez. -92,3 15,8 . . -100,7 . . -6,2 . . . -1,1
2008 Jan. 229,0 6,9 . . 200,3 . . 4,0 . . . 17,8
Febr. 42,3 -12,9 . . 94,9 . . 3,7 . . . -36,1
Wachstumsraten
2005 19,7 8,9 8,9 43 19,2 19,5 43 -4,6 10,3 -4.4 27,2 24,9 11,5 30,2 13,1
2006 17,7 22,6 22,6 6,6 16,2 16,3 6,1 42 24,1 5,0 3.2 24,0 8,7 28,3 16,8
2007 Q2 20,9 28,7 28,7 14,4 21,9 22,0 14,4 10,2 7,9 10,6 0,0 16,9 7.4 18,8 18,0
Q3 22,8 20,6 20,6 8,4 20,3 20,5 10,5 34 17,8 2,1 9,9 332 74 423 5,1
Q4 20,2 40,2 40,3 233 18,5 18,6 9,6 5.8 423 6.8 -8,2 24,7 7.8 333 -13,1

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(In Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven

Wiihrungsreserven Nachrichtlich

Aktiva Passiva
Ins- Monetire Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde- | Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige|  rungen| kurzfristige
In | Feinunzen hunﬁs— . post- Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz-| Reser-| in li{lemd— bil Netto-
Mrd €| (in Mio)| € te] tonm | o men Einlagen derivate vaEl | WE - ERIRES i
IWF — : : : an Fremd-
Bei Wiih- Bei Zu-| Aktien| Anlei- Geld- Ansissige wihrung

rungs- | Banken | sammen und hen markt- im Euro-

behorden Invest- papiere Wihrungs-

und der ment- gebiet

BIZ zerti-
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2003 306,7  130,0 393,543 44 233 149,0 10,0 30,4 107,9 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 1254 389,998 39 18,6 133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 56,6 37,6 0.4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375861 43 10,6 141,7 12,6 214 107,9 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 1763 365213 4,6 5.2 139,7 6.3 22,5 110,7 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 Q2 3253 172,83 358,768 47 43 143,5 5,7 27,7 110,1 0,2 854 24,5 0,0 0,0 26,6 24,6
Q3 340,5  187,0 356,925 47 3,8 144,9 7.5 27,5 109,6 0,3 85,8 23,5 04 0,0 26,2 -26,8
Q4 3473  201,0 353,688 4,6 3,6 138,2 7.2 22,0 108,5 0,4 87,7 20,4 0,5 0,0 44,1 -38,5
2007 Jan. 3748  219,6 353,655 47 3,6 146,9 12,1 26,7 107.8 - - - 0,3 0,0 38,5 -43.4
2008 Febr. 3754 2263 353285 4,6 3,5 140,9 73 26,6 106,6 - - - 0,5 0,1 28,1 273
Mirz 356,3 2084 353,060 43 3.4 140,1 6,6 26,8 105,9 - - - 0,9 0,1 36,6 -37,2
Transaktionen
2005 -17.8 -39 - -0,2 -8,6 -5,5 -0,3 -7,0 1,7 0,0 48 232 0,0 0,0 - -
2006 1,4 42 - -0,5 =52 10,3 -6,1 2,8 13,7 0,0 19,4 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5.2 22,9 - -0,3 -0,8 8,6 2,8 0,7 5.2 0,0 14,3 -9,1 0,0 0,0 - -
2007 Q2 44 -0,7 - -0,1 0,5 44 0,8 0,5 3,1 0,1 2,3 0,7 0,0 0,0 - -
Q3 43 -0,3 - -0,1 -0,3 49 2,0 0,8 2,1 0,1 2,2 -0,2 0,0 0,0 - -
Q4 -4,9 -1,5 - -0,1 -0,2 -3,3 1,5 -5,3 0,5 0,1 3,8 -3,5 0,0 0,0 - -
Wachstumsraten

2005 -5,8 2,8 - 44 445 -39 24 2240 1,6 2,2 7,2 -7,9 20,0 6,7 - -
2006 0,4 2,4 - -11,6 487 7,7 -48,5 12,7 13,3 0,0 29,2 -154 75,3 -8,9 - -
2007 Q2 3,5 -1,8 - -155 0 341 12,5 5,7 25,1 10,0 -52,6 22,3 -17.8 -70,8 0,0 - -
Q3 3,9 -1,4 - -10,7 324 12,5 75,0 14,2 94  -29.8 19,0 -14,6 -98,8 0,0 - -
Q4 1,6 -1,6 - 6,8  -174 6,1 453 2,0 4.8 1,1 18,2 -30,3 96,2 0,0 - -

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéhrend des Berichtszeitraums)

8. Geografische Aufschliisselung

Ins-| EU 27 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend) | Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt nigte| shore- nati-| Linder
Insge-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten| Finanz-| onale
. . zentren| Orga-
samt mark den| nigtes- EU-| Institu- nisatio-
Konig- | Mitglied-|  tionen nen
reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
Direktinvestitionen 396,0 -63,7 <72 221,00 -219.6 184,4 -0,3 37,0 22,1 -6,2 774 -24.8 -6,1 -0,2 360,5
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 30502 11200 35,1 83,4 804.,4 197,0 0,0 90,2 249 68,2 300,3 608,0 329,7 0,0 508,9
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 24848 906,9 32,0 58,1 6449 1718 0,0 71,0 20,1 63,5 250,4 453,1 307,4 0,0 4124
Sonstige Anlagen 565,3 213,1 3,1 253 159,4 253 0,0 19,2 438 47 49,9 154,9 22,3 0,0 96,5
Im Euro-Wahrungsgebiet 2654,1 11837 42,3 1045 10240 12,7 0,3 53,1 2,7 74,4 2229 632,8 3358 0,3 148.4
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 20378 951,9 36,8 86,3 826,7 1,8 0,2 473 0,3 60,7 164,8 477,1 209,6 0,0 126,1
Sonstige Anlagen 616,4 231,8 5,5 18,2 197,2 10,9 0,1 59 2,5 13,7 58,0 155,7 126,2 0,3 223
Wertpapieranlagen (Aktiva) 44590 13753 65,7 1414 1006,1 93,5 68,6 85,1 37,6 262,8 1412 14555 529,2 32,2 540,1
Aktien und Investment-
zertifikate 2014,1 486,5 12,3 58,4 3932 224 0,1 22,6 352 181,0 128,7 671,0 216,6 1,4 271,1
Schuldverschreibungen 24449 888,9 534 83,0 612,9 71,2 68,4 62,4 24 81,8 12,5 784,5 312,6 30,8 269,0
Anleihen 2067,5 732,6 48,6 71,1 4744 70,4 68,2 60,2 23 62,3 8,5 660,3 273,0 29,8 2385
Geldmarktpapiere 3774 156,3 49 11,9 138,5 0,8 0,2 23 0,0 19,6 4,0 1242 39,5 1,0 30,5
Ubriger Kapitalverkehr -209,3 92,8 86,4 13,5 116,3 252 -148,6 -1,6 39 -37,5 -50,2 =51 2157 -20,0 24,1
Aktiva 4402,3 22916 1114 69,2 1988,1 1133 9,5 19,5 253 73,7 263.,5 586,7 438,6 45,7 657,9
Staat 117,1 252 2,1 0,1 14,2 1,5 74 0,0 1,9 0,2 0,1 3,1 1,4 38,5 46,7
MFIs 29564 17180 95,7 47,9 14909 82,8 0,8 11,0 12,0 389 162,7 3447 2747 6,6 3878
Ubrige Sektoren 13287 548,3 13,6 21,2 483,0 29,1 1,4 8,4 11,4 34,7 100,7 2389 162,5 0,6 2233
Passiva 4611,5 219838 25,0 55,7 18718 88,1 158,1 21,0 21,3 111,2 313,6 591,8 654,3 65,7 633,8
Staat 48,3 24,1 0,0 0,3 24 0,0 21,4 0,0 0,0 0,7 0,0 6,2 0,2 2,7 14,3
MFIs 35872 16598 19,5 350 14404 67,9 97,0 14,2 8,5 60,3 253,7 416,6 583,6 60,4 530,2
Ubrige Sektoren 976,1 514,9 5,5 20,4 429,0 20,2 39,8 6,8 12,8 50,3 59,9 169,0 70,5 2,6 89,3
Q1 2007 bis Q4 2007 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 94,8 37,9 2,2 2,4 12,3 254 0,0 16,8 0,8 -1,7 10,8 -47.4 24,5 -0,2 59,3
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 401,8 134,1 0,3 2,9 100,2 30,7 0,0 20,6 1,2 0,7 29,6 69,5 70,3 -0,1 78,2
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 310,1 97,1 -0,5 1,0 70,9 25,7 0,0 13,0 -0,8 2,5 16,7 54,2 59,8 0,0 67,6
Sonstige Anlagen 91,7 37,0 0,7 2,0 29,3 5,0 0,0 7,6 1,9 -1,8 12,9 154 10,5 -0,1 83
Im Euro-Wahrungsgebiet 307,0 96,2 2,5 0,5 87,8 53 0,0 3.8 0,4 8,4 18,8 117,0 45,8 0,1 16,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 210,3 81,0 2.4 2,3 75,8 0,5 0,0 -0,6 0,4 8,5 8,9 76,8 24,8 0,0 10,5
Sonstige Anlagen 96,7 15,2 0,1 -1,7 12,0 48 0,0 4.4 0,0 -0,1 9,9 40,2 21,1 0,1 6,1
‘Wertpapieranlagen (Aktiva) 422,5 98,5 52 15,7 67,8 4.6 52 8,6 -6,3 -12,2 -5,6 171,7 61,4 -2,1 108,6
Aktien und Investment-
zertifikate 46,7 -15,8 1,4 1,0 -16,1 22,3 0,1 -1,3 -7,0 -9,6 -7,1 23,5 32,1 0,0 31,9
Schuldverschreibungen 3757 114,3 3,8 14,7 83,8 6,9 5,1 9,9 0,7 -2,6 1,4 1482 29,3 2,1 76,7
Anleihen 326,6 87,9 3,7 11,5 61,5 6,8 45 7,9 0,4 4,0 2,4 122,8 21,1 23 82,5
Geldmarktpapiere 49,2 26,4 0,1 32 224 0,1 0,6 2,0 0,3 -6,6 -0,9 254 82 0,2 -5,8
I"Jbriger Kapitalverkehr -58,9 -11,7 352 -6,7 -70,2 424 -12,4 0,6 6,6 -284 -64,5  -1153 51,8 10,0 92,0
Aktiva 867,7 320,5 15,8 1,4 2479 51,8 3,5 2,9 5,6 -2,6 =332 290,7 124,6 12,0 147,2
Staat -5,9 -45 -1,4 0,0 -3,9 -0,2 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 -2,5
MFIs 571,6 237,6 17,1 42 163,6 52,8 0,0 -0,2 23 8,6 -32,8 118,6 107,5 10,8 119,2
Ubrige Sektoren 302,0 874 0,2 -2,8 88,2 -0,7 2,5 3,1 33 -11,2 -0,4 172,1 17,2 0,0 30,5
Passiva 926,6 3322 -19.4 8,1 318,1 9,4 15,9 23 -1,0 25,8 31,3 406,0 72,8 2,0 55,2
Staat 2,9 3,1 -0,3 0,1 24 0,0 57 0,0 0,0 -0,2 0,8 0,2 0,1 -0,8 -0,3
MFIs 681,0 315,1 -19,1 6,1 3174 5,0 5.8 1,7 -1,9 26,4 15,5 221,1 62,7 2,8 37,5
Ubrige Sektoren 2427 13,9 0,0 2,0 3,1 44 4,4 0,6 0,8 -0,5 15,1 184,8 10,0 0,1 17,9
Quelle: EZB.
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7.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz"

(in Mrd ransaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Verinderungen des Auslandsgegenpostens zu M3 Nachricht-
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest- Gesamt- 'liChZ
bilanz und ["von gebiets- Von| Forderungen|  Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich- | derivate posten | summe der | Transaktions-
_Vermégens- | angiissigen gebiets- keiten Spalten bedingte
iibertragungen Einheiten fremden 1'bis 10 Veriinde-
auBerhalb des Einheiten| Nicht-MFIs| Aktien und| Schuldver-| Nicht-MFIs| Nicht-MFIs rungen des
Euro- im Euro- Invest- schrei- Auslands-
Wihrungs- | Wihrungs- mentzerti- bungen?® gegenpostens
gebiets gebiet fikate® zu M3
(Nicht-MFIs)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 29,9 -349,1 149,6 -264.8 212,4 266,2 -150,8 148,2 -18,2 -339 -10,6 -0,1
2006 9,7 -313,5 206,6 -288,3 242,1 4452 -192,9 192,8 24 -114,8 1894 200,4
2007 41,4 -377,0 305,8 -205,5 166,2 380,4 -296,2 2457  -110,2 -136,3 14,4 16,1
2006 Q4 23,9 -63,6 28,1 -68,0 66,0 161,8 -56,1 71,7 -33 11,0 1714 176,3
2007 Q1 8,7 -90,2 80,0 -52,4 91,4 165,4 -70,9 10,5 -15.2 -36,1 91,1 101,6
Q2 -0,1 -101,3 53,8 -67,4 65,6 134,1 -56,8 46,7 -19,8 -56,7 -2,0 -8,7
Q3 14,9 -99,5 76,1 -42,9 253 48,1 -132,1 176,7 -26,8 -104,8 -65,1 -69,0
Q4 18,0 -86,1 96,0 -42,7 -16,0 32,8 -36,3 11,9 -48,3 61,4 -9,6 -1,7
2007 Febr. 222 -41,0 352 -23,1 37,6 48,5 2217 27,1 -6,6 -6,3 47,7 40,1
Mirz 10,6 -22,6 28,8 -12,8 18,1 65,8 -12,2 -20,2 -3.8 17,0 68,7 84,7
April -2,0 =232 20,7 -20,2 -11,9 41,1 -8,7 23,1 -9,5 -50,6 -41,2 -38,5
Mai -11,9 -42,7 21,5 -19,8 12,1 47,3 -24,9 6,2 -1,9 45 -9,7 -17,2
Juni 13,8 =354 11,5 274 65,3 45,7 -23,1 17,4 -8,4 -10,7 48,8 46,9
Juli 7,0 -25,5 26,7 =223 33,1 19,5 32,2 49 -12,9 -53,7 9,0 5,6
Aug. 1,2 -28,5 333 11,1 -14,7 23,6 -12,6 31,8 -5,1 -66,9 -49,0 -51,3
Sept. 6,6 -45,5 16,0 -9,5 7,0 5,0 -151,7 139,9 -8,8 15,8 -25,1 =234
Okt. 6,2 -36,8 55,3 =223 -17,8 2,3 -29.3 6,5 -6,0 44,6 2,9 11,6
Nov. 5,1 -26,4 37,0 -9,6 0,6 61,9 -15,5 12,8 2314 -1,0 33,6 28,1
Dez. 6,7 -22,9 3,6 -10,9 1,1 31,5 8,4 -7,5 -11,0 17,8 -46,1 -47.4
2008 Jan. -15,6 -38,8 15,2 22,8 3,0 15,5 -12,9 21,8 -13,0 -11,7 -13,7 -20,8
Febr. 72 -24,1 13,3 5,3 20,8 21,8 -17,7 -39,8 2,4 2,7 -8,1 -14,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2008 Febr. 35,0 -372,3 283,0 -137.8 116,7 318,1 -268,1 197,0  -109,2 -92,1 -29,8 -35,7

A34 Wichtige ZahIungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFls an Ansassige auBerhalb

des Euro-Wahrungsgebiets "

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

I Nettoforderungen der MFIs an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

= === Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten der Nicht-MFIs in Landern auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen ¥
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0 0
200 200
-400 -400
600 -600
800 2000 " 2001 | T 2002 " 2003 | T 2004 " 2005 | " 2006 " 2007 800

Quelle: EZB.

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

2) Ohne Geldmarktfondsanteile.
EIB
Monatsbericht )
Mai 2008 U

3) Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.




1.5 Warenhandel

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

1. Werte, Volumen und Durchschnittswerte nach Warengruppen

Insgesamt ‘Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:

Ausfuhren | Einfuhren Vorleistungs- Inves- Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum-| Gewerb- 0Ol

gliter titions- giiter| Gewerbliche tungs- titions- giiter liche

giiter Erzeugnisse giiter giiter Erzeug-

nisse
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2004 9,0 93 11426 5435 246,5 313,7 995,1 1075,9 604,5 1843 256,9 7714 130,0
2005 7.8 134 12370 589,4 269,1 334,1 1068,7 12275 705,5 208,2 2772 846,8 187,0
2006 11,6 13,7 13835 669,6 292,7 371,5 1182,9 1397,1 833,4 2132 308,2 943.4 224,5
2007 8,3 56 14979 722,2 315,8 395,2 12754 1473,1 883,9 208,5 3252 1.009,6 2219
2006 Q3 8,3 10,4 347,0 169,2 71,7 92,4 296,7 353,7 213,7 52,0 77,0 237,0 60,3
Q4 12,3 7.6 363,1 176.7 76,1 97,1 312,5 356,7 212,5 52,8 79,4 246,5 51,8
2007 Q1 9,0 5.2 367,0 176,9 77,6 96,9 3119 358,4 212,8 53,0 79,9 251,0 474
Q 9.4 36 369,9 178,1 782 97,8 3164 360,2 2176 50,5 79,6 248,9 52,5
Q3 10,1 6,4 380,5 183,8 79,8 100,5 3257 3754 223,7 53,2 83,3 259,3 57,5
Q4 5,0 7,1 380,4 183,3 80,1 100,0 321,3 379,0 229,9 51,9 82,4 250,4 64,4
2007 Sept. 40 32 127,0 61,0 27,1 334 109,3 124,1 73,6 17,5 28,0 86,3 18,6
Okt. 10,6 9,1 128,5 62,3 27,1 33,9 108,6 126,9 75,4 17,9 27,9 84,6 20,2
Nov. 47 71 128,0 61,4 273 33,5 108,9 126,6 76,9 174 276 83,7 21,6
Dez. -0,7 4,9 1239 59,6 25,8 32,6 103,8 125,5 77,6 16,7 26,8 82,1 22,7
2008 Jan. 9,9 12,4 132,3 63,4 27,7 34,9 110,7 1334 80,8 18,2 27,9 85,9 24,5
Febr. 133 11,1 134,9 . . . 112,2 132,8 . . . 84,8 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2004 9,0 6.4 1174 114,9 1202 118,6 118,6 108,1 104,1 1088 117,6 109,0 106,2
2005 47 5.0 1235 119,6 1298 123,7 1247 114,1 107,5 1235 123,6 117,1 110,6
2006 7,8 6,0 1335 130,3 138,4 1334 1344 121,0 114,7 126,6 132,9 126,0 110,0
2007 59 4,0 141,3 136,0 147,2 140,0 142,0 125,7 118,1 127,0 138,9 133,6 106,9
2006 Q3 53 46 133,8 1314 136,8 132,6 135,0 120,6 114,9 124,6 131,8 125,9 110,9
Q4 9,5 59 139,4 136,5 143,6 139,4 140,9 1252 119,0 127,1 136,6 131,0 11,4
2007 QI 72 6,3 139,8 134,5 1453 1374 139,4 1259 119,2 127,8 137,1 132,8 107,9
Q 6,5 34 139,3 133,8 1454 1388 140,4 1244 118,0 123,7 137,6 131,8 105,8
Q3 73 53 143,1 138,0 148,5 142,1 144,7 126,8 117,8 129,8 140,7 136,4 106,5
Q4 3,0 14 1432 137,8 149,5 141,9 143,6 125,9 117,3 126,6 140,3 1333 107,6
2007 Sept. 1,5 0,7 1432 137,2 151,3 142,5 146,1 125,2 1159 127,2 1414 1359 103,1
Okt. 8,2 43 1452 140,3 152,2 144,0 1454 128,1 117,6 131,0 1433 1349 107,7
Nov. 2,6 0,9 144,6 138,2 153,2 142,8 146,2 125,7 117,0 126,7 1414 133,5 105,6
Dez. -2,5 -1,4 139,8 1349 143,1 138,8 139,2 1239 117,1 122,1 136,2 1314 109,6
2008 Jan. 6,6 2,2 147,5 140,4 152,5 147,6 147,5 128,4 118,7 132,1 139,5 135,2 1189
Febr. . . . . . . . . . . . . .
Durchschnittswertindizes (nicht saisonbereinigt; 2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2004 0,1 2,7 97,6 96,6 95,7 101,2 97,3 97,4 98,3 92,3 99,0 96,3 99,6
2005 2,9 8,0 100,4 100,6 96,8 103,3 99,4 105,2 111,1 91,8 101,5 98,5 137,7
2006 36 74 104,0 104,9 98,7 106,5 102,0 113,0 123,1 91,9 105,1 101,9 166,5
2007 22 14 106,3 1084 1002 108,0 104,1 114,6 126,8 89,5 106,0 102,9 169,2
2006 Q3 2,9 56 104,1 105,2 97,9 106,7 101,9 114,8 126,0 91,1 105,9 102,6 177,2
Q4 2,6 1,5 104,5 105,8 99,0 106,6 102,9 111,5 121,0 90,5 105,3 102,4 151,5
2007 Q1 1,7 -1,0 105,4 107,5 99,8 107,9 103,8 1114 120,9 90,3 105,6 103,0 1435
Q2 2,7 0,2 106,5 108,8 100,5 107.8 104,5 1133 1249 88,9 104,9 102,8 162,1
Q3 2,5 1,0 106,7 108,8 100,3 108,3 104,4 1159 128,7 89,3 107,3 103,5 176,2
Q4 2,0 57 106,6 108,7 100,1 107.9 103,7 117,8 132,8 89,4 106,4 102,3 195,2
2007 Sept. 2,5 2,5 106,7 109,0 100,2 107,6 104,1 116,3 129,0 90,1 107,7 103,7 176,5
Okt. 22 4,6 106,5 108,8 99,7 108,1 103,9 116,3 130,3 89,4 106,0 102,4 183,1
Nov. 2,0 6,1 106,6 108,8 99,7 107.8 103,6 118,2 133,5 89,6 106,3 102,5 200,0
Dez. 1,8 6,4 106,7 108,4 100,9 107,8 103,7 118,9 134,6 89,3 107,0 102,1 202,6
2008 Jan. 3,1 9,9 108,0 110,7 101,7 108,7 104,4 121,9 138,3 90,0 108,6 103,8 201,6
Febr. . . . . . . . . . . . . .

Quelle: Eurostat.
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1.5 Warenhandel

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

2. Geografische Aufschliisselung

Ins- EU 27 (nicht dem Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet angehérend) land einigte amerika | Staaten
Diine- | Schweden Ver-| Andere Staaten China Japan
mark einigtes EU-
Konig-| Staaten
reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)

2004 1142,6 25,8 422 204,5 133,9 359 66,6 31,8 172,8 225,7 40,4 333 64,6 40,7 98,1
2005 1237,0 29,0 452 203.3 1532 43,7 70,8 34,7 1853 2442 433 34,1 73,4 46,9 107,2
2006 1383,5 31,7 49,8 216,8 1899 55,2 71,2 38,8 199,8 271,7 53,7 34,5 71,7 54,4 120,5
2007 1497,9 33,7 55,2 228,7 219,7 67,0 81,8 40,9 194,8 295,8 60,1 34,2 87,1 61,3 131,8
2006 Q3 347,0 7.9 12,7 54,6 482 14,2 19,4 9,7 49,5 67,9 13,6 8,6 19,2 13,5 30,2
Q4 363,1 82 13,2 54,8 51,3 15,7 20,8 9,7 51,2 72,1 14,8 8,7 20,1 14,2 31,8
2007 QI 3670 83 13,5 56,6 52,4 15,7 20,5 10,2 49,8 72,1 14,3 8,7 21,4 14,8 31,8
Q2 369.9 84 13,9 56,0 53,8 16,7 20,0 9.9 48,6 73,0 14,9 8.8 21,4 15,4 32,9
Q3 380.,5 8,5 14,1 58,7 56,3 17,2 20,6 10,3 494 74,9 153 8.4 22,2 15,6 32,8
Q4 380,4 8,5 13,7 57,5 57,2 17,5 20,7 10,5 47,1 75,8 15,6 8.2 22,1 15,6 34,2
2007  Sept. 127,0 2,8 4,6 19,2 18,8 5,7 7,0 3,5 16,6 24,9 5.2 2,7 7.3 5,1 11,5
Okt. 128,5 2,8 48 19,4 19,2 5.8 6,9 3.4 16,2 252 53 2,8 7.3 53 12,1
Nov. 128,0 2,9 4,6 19,2 19,1 59 7,0 3,6 15,9 25,3 5,1 2,7 7.3 5.2 12,1
Dez. 123,9 2,8 43 18,9 18,9 5.8 6,7 3,5 15,0 25,3 52 2,6 7.5 5,0 10,1
2008 Jan. 132,3 2,9 4,7 19,6 20,1 6,2 7,0 4,0 16,5 26,4 58 3,0 7.8 5,3 11,8

Febr. 1349 . . . . 6,5 6,9 4,0 16,7 26,7 55 3,0 8,0 5.4

In % der Ausfuhren insgesamt
2007 100,0 2,3 3,7 15,3 14,7 4,5 5,5 2,7 13,0 19,8 4,0 2,3 5,8 4,1 8,8
Einfuhren (cif)
2004 10759 254 39,8 1449 1155 56,6 53,4 232 113,4 309,3 92,4 54,1 72,9 452 76,3
2005 12275 26,4 423 1532 127.8 76,3 58,1 25,5 120,2 363,6 118,2 53,2 96,0 53,8 843
2006 1397,1 28,5 47,7 167,2 152,2 95,6 62,3 29,4 125,9 418,6 144,5 57,0 110,5 66,3 93,0
2007 1473,1 28,1 51,7 167,5 174.4 97,3 67,1 32,2 130,8 4448 170,0 58,3 112,6 74,5 92,2
2006 Q3 353,7 7,2 12,1 41,6 38,9 24,0 16,0 7,5 31,4 105,2 35,7 14,4 284 16,8 24,7
Q4 356,7 7,1 12,6 41,0 40,9 22,1 16,0 7,6 32,5 108,1 39,9 14,4 27,7 17,4 23,6
2007 Q1 358,4 7,0 12,9 40,7 414 22,6 16,9 7,9 33,5 110,7 424 14,9 26,4 18,1 20,3
Q2 360,2 7,1 12,8 41,5 42,5 23,8 16,5 7,9 32,1 107,5 39,6 14,3 27,0 18,4 233
Q3 3754 7,3 12,8 42,8 44,8 23,6 17,2 8,1 333 114,5 44,6 14,8 28,1 18,8 24,1
Q4 379,0 6,7 13,3 42,5 45,6 27,3 16,5 8,3 32,0 112,1 434 14,3 31,1 19,2 24,4
2007  Sept. 124,1 24 43 13,9 15,2 7,6 5,7 2,7 11,3 374 14,8 49 9,4 6,4 7.9
Okt. 126,9 2,3 4,4 14,2 15,3 9,0 5,6 2,7 10,7 37,7 14,8 49 9,5 6.4 9,1
Nov. 126,6 2,3 45 14,2 15,4 9,2 55 2,8 10,9 37,0 14,4 4,6 10,1 6,5 84
Dez. 125,5 2,2 4,5 14,1 14,9 9,2 54 2,8 10,4 37,5 14,1 47 11,4 6,3 6,9
2008  Jan. 1334 2,3 4,6 14,9 15,8 9,5 55 2,8 114 394 15,0 48 11,5 6,5 9,2
Febr. 132,8 . . . . 8,9 5.8 2,7 10,9 38,0 14,6 49 11,1 6,3 .
In % der Einfuhren insgesamt
2007 100,0 1,9 3,5 11,4 11,8 6,6 4,6 2,2 8,9 30,2 11,5 4,0 7,6 5,1 6,3
Saldo

2004 66,6 0,4 2.4 59,7 18,4 -20,7 133 8,6 59,3 -83,6 -52,0 -20,8 -84 -45 21,8
2005 9,5 2,6 2,9 50,1 254 -32,6 12,7 9,2 65,2 -119,4 -74,9 -19,1 -22,7 -6,9 22,9
2006 -13,6 32 2,1 49,7 37,7 -40,4 15,0 9,4 73,9 -146,9 -90,8 -22,5 -32,8 -11,9 27,5
2007 24,8 5,7 3,5 61,3 453 -30,3 14,7 8,7 64,0 -149,0 -109,9 -24,1 -25,5 -13,2 39,6
2006 Q3 -6,7 0,7 0,6 13,0 9.3 -9,9 3.4 2,2 18,2 =372 22,1 -5,7 9,1 233 5,5
Q4 6.3 1,1 0,6 13,8 10,3 -6,4 49 2,1 18,7 -36,1 25,1 -5,6 -7,7 232 8,1
2007 Q1 8,6 1,3 0,6 15,9 10,9 -7,0 3,5 23 16,3 38,5 28,1 -6,2 -5,0 233 11,5
Q2 9,7 14 1,1 14,5 11,3 7,1 3,6 1,9 16,5 34,5 -24.8 =54 -5,6 3,1 9,6
Q3 5,1 1,3 1,3 15,9 11,5 -6,4 3.4 2,2 16,1 39,6 -29.3 -6,4 -6,0 232 8,7
Q4 1,3 1,8 0,4 14,9 11,6 -9,8 42 2,3 15,1 -36,3 27,7 -6,1 -8,9 -3,7 9,8
2007  Sept. 2,9 0,4 0,3 53 3,6 -1,9 1,3 0,8 53 12,5 9,5 2,2 2,1 =3 3,6
Okt. 1,5 0,5 0,4 5,1 3.8 232 1,3 0,7 5,5 -12,5 -9,6 2,1 2,2 -1,1 3,0
Nov. 14 0,6 0,1 5,0 3.8 233 1,5 0,8 5,0 -11,7 -9.3 -1,9 2,8 -1,3 3,6
Dez. -1,6 0,6 -0,1 48 4,0 233 1.4 0,7 4,6 -12,2 -8,9 2,1 -39 -1,3 32
2008  Jan. -1,0 0,7 0,2 48 42 232 1.4 1,2 5,1 -13,0 9,2 -1,8 -3,7 2150 2,6

Febr. 2,1 . . . . 2,5 1,2 1,2 5.8 -11,3 9,1 -2,0 3,1 -0,9

Quelle: Eurostat.
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8.1 Effektive Wechselkurse "

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Index 1999 Q1 = 100)

WECHSELKURSE

EWK-22 EWK-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 103,3 104,2 102,5 102,2 98,6 101,8 109,7 103,7
2006 103,6 104,6 103,0 102,2 99,4 101,3 110,0 103,4
2007 107,7 108,3 106,9 105,7 102,1 104,5 114,2 106,6
2007 Q1 105,5 106,2 104,9 103,7 99,8 102,2 112,1 104,9
Q2 107,1 107,7 106,2 105,2 102,4 104,3 113,5 106,0
Q3 107,6 108,2 106,8 105,6 101,7 104,4 114,1 106,4
Q4 110,5 111,2 109,6 108,2 104,6 107,0 117,0 109,0
2008 Q1 112,7 113,1 111,4 . . . 119,4 110,8
2007 April 107,2 107,8 106,4 - - - 113,7 106,3
Mai 107,3 107,9 106,2 - - - 113,6 106,1
Juni 106,9 107,4 105,9 - - - 1132 105,6
Juli 107,6 108,1 106,5 - - - 1139 106,2
Aug. 107,1 107,7 106,4 - - - 113,7 106,0
Sept. 108,2 108,9 107,5 - - - 114,8 107,0
Okt. 109,4 110,1 108,7 - - - 1158 107,9
Nov. 111,0 111,7 110,0 - - - 117,6 109,6
Dez. 1112 111,7 110,0 - - - 117,6 109,4
2008 Jan. 112,0 112,3 110,5 - - - 118,3 109,9
Febr. 11,8 111,9 110,5 - - - 1182 109,5
Mirz 114,6 115,0 113,0 - - - 121,5 112,9
April 116,0 116,6 114,5 - - - 123,1 114,4
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 April 13 13 13 N , , 13 13
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 April 8,3 8,1 7,7 - - - 8,3 7,6

A35 Effektive Wechselkurse A36 Bilaterale Wechselkurse

(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)
=== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-22 USD/EUR
= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-22 *r++ JPY/EUR
= = GBP/EUR

140 140 140 140

130 130 130 130

120 120 120 120

110 1110

\

100 N 100
90 90
80 80
70 T00a | AN ! ANt ! ANNA | ANna | ANnA | Anne | Annze | Anne | 70 70 000 ! ANNA ! ANNT ! AN | AnnAa T AAnze | Anne | AnnA |

1999 © 2000 2001 = 2002 2003 2004 ~ 2005 2006 2007 1999 © 2000 2001 = 2002 2003 2005 2006 2007
Quelle: EZB.

1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wahrungen pro Euro)

Diéni- Schwe- Pfund US- Japani- Schwei- (Siid-) Hong- Singa- Kana- Norwe- Australi-
sche dische Sterling Dollar scher zer Korea- kong- pur- discher gische scher
Krone Krone Yen Franken nischer Dollar Dollar Dollar Krone Dollar
Won
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2007 Q3 7,4446 9,2639 0,68001 1,3738 161,90 1,6473 127431 10,7250 2,0841 1,4374 79175 1,6229
Q4 7,4557 9,2899 0,70782 1,4486 163,83 1,6596 1334,12 11,2639 2,1061 1,4201 7,8778 1,6279
2008 Q1 7,4534 9,3996 0,75698 1,4976 157,80 1,6014 1430,84 11,6737 2,1107 1,5022 7,9583 1,6533
2007 Okt. 7,4534 9,1735 0,69614 1,4227 164,95 1,6706 1301,67 11,0327 2,0849 1,3891 7,6963 1,5837
Nov. 7,4543 9,2889 0,70896 1,4684 162,89 1,6485 1348,46 11,4211 2,1242 1,4163 7,9519 1,6373
Dez. 7,4599 9,4319 0,72064 1,4570 163,55 1,6592 1356,79 11,3619 2,1108 1,4620 8,0117 1,6703
2008 Jan. 7,4505 9,4314 0,74725 1,4718 158,68 1,6203 1 387,66 11,4863 2,1062 1,4862 7,9566 1,6694
Febr. 7,4540 9,3642 0,75094 1,4748 157,97 1,6080 1392,57 11,4996 2,0808 1,4740 7,9480 1,6156
Mirz 7,4561 9,4020 0,77494 1,5527 156,59 1,5720 1523,14 12,0832 2,1489 1,5519 79717 1,6763
April 7,4603 9,3699 0,79487 1,5751 161,56 1,5964 155598 12,2728 2,1493 1,5965 7,9629 1,6933
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 April 0,1 -0,3 2,6 1,4 32 1,5 2,2 1,6 0,0 2,9 -0,1 1,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 April 0,1 1,4 17,0 16,5 0,5 22,5 23,7 16,2 5,0 4,1 -1,9 37
Tschechi- Estnische Lettischer | Litauischer Unga- Polnischer | Slowakische Bulga- Rumi-| Kroatische Neue
sche Krone Lats Litas rischer Zloty Krone rischer nischer Kuna tiirkische
Krone Forint Lew Leu (neu) Lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2005 29,782 15,6466 0,6962 3,4528 248,05 4,0230 38,599 1,9558 3,6209 7,4008 1,6771
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 37,234 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 33,775 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2007 Q3 27,941 15,6466 0,6988 3,4528 251,82 3,7900 33,579 1,9558 3,2321 7,3080 1,7685
Q4 26,826 15,6466 0,7005 3,4528 252,86 3,6584 33,424 1,9558 3,4489 7,3281 1,7261
2008 Q1 25,564 15,6466 0,6973 3,4528 259,30 3,5759 33,069 1,9558 3,6887 7,2852 1,8036
2007 Okt. 27,335 15,6466 0,7030 3,4528 251,02 3,7062 33,624 1,9558 3,3537 7,3284 1,7089
Nov. 26,733 15,6466 0,7005 3,4528 254,50 3,6575 33,232 1,9558 3,4739 7,3365 1,7498
Dez. 26,317 15,6466 0,6975 3,4528 253,18 3,6015 33,404 1,9558 3,5351 7,3178 1,7195
2008 Jan. 26,050 15,6466 0,6982 3,4528 256,03 3,6092 33,546 1,9558 3,6937 7,3155 1,7322
Febr. 25,377 15,6466 0,6967 3,4528 262,15 3,5768 33,085 1,9558 3,6557 7,2707 1,7632
Mirz 25,208 15,6466 0,6970 3,4528 259,94 3,5363 32,499 1,9558 3,7194 7,2662 1,9309
April 25,064 15,6466 0,6974 3,4528 253,75 3,4421 32,374 1,9558 3,6428 7,2654 2,0500
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 April -0,6 0,0 0,1 0,0 2,4 -2,7 -0,4 0,0 22,1 0,0 6,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 April -10,5 0,0 -0,9 0,0 32 -9,8 233 0,0 9,3 -1,8 11,6
Brasiliani- | Chinesischer | Isldndische | Ind ische Malay- Mexi-| Neuseeland- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailédn-
scher Renminbi Krone Rupiah sischer kanischer Dollar nischer Rubel kanischer discher
Real " Yuan Ringgit Peso " Peso Rand Baht
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2005 3,0360 10,1955 78,23 12072,83 47119 13,5643 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068
2006 2,7333 10,0096 87,76 11512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6603 10,4178 87,63 12 528,33 4,7076 14,9801 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2007 Q3 2,6333 10,3834 86,71 12 705,62 4,7608 15,0578 1,8508 63,035 35,0350 9,7645 43,220
Q4 2,5863 10,7699 88,69 13 374,03 4,8613 15,7217 1,8965 62,330 35,6947 9,8088 45,097
2008 QI 2,6012 10,7268 101,09 13 861,78 4,8325 16,1862 1,8960 61,211 36,3097 11,2736 46,461
2007 Okt. 2,5653 10,6741 86,30 12 945,80 4,8005 15,4044 1,8739 62,894 35,4008 9,6371 44,898
Nov. 2,5920 10,8957 89,34 13 608,92 4,9279 15,9776 1,9231 63,271 359174 9,8553 46,120
Dez. 2,6050 10,7404 90,82 13 620,45 4,8576 15,8096 1,8930 60,556 35,7927 9,9626 44,153
2008 Jan. 2,6111 10,6568 94,50 13 839,19 4,8090 16,0639 1,9054 60,079 36,0300 10,3101 44,758
Febr. 2,5516 10,5682 98,06 13 542,26 47548 15,8786 1,8513 59,845 36,1357 11,2899 46,085
Mirz 2,6445 10,9833 112,08 14 241,09 4,9455 16,6678 1,9344 64,031 36,8259 12,3712 48,848
April 2,6602 11,0237 116,65 14 497,21 4,9819 16,5608 1,9960 65,790 37,0494 12,2729 49,752
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 April 0,6 0,4 4,1 1,8 0,7 -0,6 32 2,7 0,6 -0,8 1,9
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 April 232 5,6 32,0 17,9 7,3 11,5 8,5 2,1 6,1 27,7 13,0

Quelle: EZB.
1) Fiir diese Wihrungen errechnet und veré6ffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2008 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich

indikativen Charakter.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

n EU-Mitgliedstaaten

t anders angegeben, Verdnder

egen Vorjahr in %)

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Bulgarien| Tschechische| Dinemark Estland | Lettland Litauen Ungarn ‘ Polen| Rumiinien| Slowakei| Schweden| Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
HVPI
2006 7,4 2,1 1,9 44 6,6 3.8 4,0 1,3 6,6 43 1,5 23
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5,8 79 2,6 49 1,9 1,7 2,3
2007 Q3 9,0 2,7 1,0 6,7 10,4 5,9 7,3 2.4 5,1 1,4 1,4 1,8
Q4 11,2 49 2,2 9,2 13,7 79 7,1 3,7 6,8 2.4 2,3 2,1
2008 QI 124 7,6 3.2 11,3 16,3 10,8 6,9 4,5 8,0 34 3,1 24
2007 Nov. 11,4 5,1 2,5 9,3 13,7 79 72 3,7 6,8 2,3 2,4 2,1
Dez. 11,6 5,5 24 9,7 14,0 8.2 74 ) 6,7 2,5 25 2,1
2008  Jan. 11,7 7.9 3,0 11,3 15,6 10,0 74 4.4 7.3 32 3.0 2,2
Febr. 12,2 76 33 11,5 16,5 10,9 6,7 46 8,0 34 2,9 2,5
Miirz 13,2 7.1 33 11,2 16,6 114 6.7 44 8,7 36 32 2,5
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2005 1,8 3,6 5,0 1,8 0,4 -0,5 7.8 43 -1,2 2.8 2,2 3.4
2006 30 2,7 48 34 02 0,5 92 38 22 36 23 26
2007 34 -1,6 44 2,8 0,0 -1,2 -5,5 -2,0 -2,5 -2,2 3,5 -2,9
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2005 29,2 29,7 36,4 4,5 12,4 18,6 61,6 47,1 15,8 342 50,9 42,1
2006 22,7 29,4 30,4 4,2 10,7 18,2 65,6 47,6 12,4 30,4 459 43,1
2007 18,2 28,7 26,0 34 9,7 17,3 66,0 452 13,0 29,4 40,6 43,8
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2007 Nov. 4,94 4,55 421 - 5,12 4,57 6,74 5,70 6,96 4,59 4,22 4,74
Dez. 5,08 4,68 4,33 - 5,10 4,94 6,93 5,86 7,05 4,61 431 4,70
2008 Jan. 5,07 4,56 415 - 5,71 473 7,11 5,81 7,15 448 4,09 426
Febr. 524 4,53 4,08 - 5,11 451 7,58 5,82 7,29 4,36 4,02 445
Mirz 4,85 4,68 4,04 - 5,25 436 8,41 5,99 7,34 4,34 3,92 442
April . 4,72 4,29 - . . 8,02 5,99 . . 4,06 4,63
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2007  Okt. 5,59 3,55 4,84 5,22 12,75 5,93 7,60 5,13 7,25 433 437 6,27
Nov. 6,32 3,73 4,82 5,36 11,69 6,50 7,51 536 7,71 435 4,61 6,41
Dez. 6,56 4,05 4,92 7,23 10,78 7,07 7,63 5,67 7,93 431 4,74 6,36
2008  Jan. 6,55 3,96 473 7,03 9,01 5,69 7,78 5,64 8,43 432 4,52 5,66
Febr. 6,65 3,94 4,61 6,62 7,52 4,90 - 5,74 9,67 428 4,62 5,64
Mirz 6,68 4,04 4,81 6,35 6,49 4,82 8,21 6,03 10,54 4,29 4,84 5,89
Reales BIP
2006 7,1 6,4 3,9 11,2 12,2 7,7 3,9 6,2 7,9 8,5 4,1 2,9
2007 6,2 6,5 1.8 7.1 10,3 8,8 13 6,6 6,0 10,4 26 30
2007 Q3 49 6,4 1,6 6,4 10,9 10,4 0,9 6,4 5,7 9,4 2,6 33
Q4 6,9 6,6 1,9 4,8 8,1 8,5 0,4 6,9 6,6 14,3 2,6 2,8
2008 QI . . . . 6,2 . . . . . 2,5
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen in % des BIP
2006 -17,1 -2,9 2,7 -13,2 -21,3 -9,6 =54 -2,1 -10,5 -7,1 7.8 -3,8
2007 -20,3 -2,0 1,1 -15,8 -20,9 -11,9 -39 -2,6 -13,5 -4,7 83 -4,8
2007 Q2 -19,0 -4,0 2,9 -14,0 -22,9 -15,1 -5,8 -4,0 -15,3 -6,7 59 -4,2
Q3 -11,8 -4,4 2,5 -16,5 -24,5 -10,1 -2,8 -2,0 -10,8 -6,3 7,0 -6,2
Q4 -25,1 -2,1 0,9 -11,0 -13,2 -10,2 -2,5 -1,8 -13,5 -6,8 9,6 .
Lohnstiickkosten
2006 44 1,7 1,7 8,1 15,3 8,8 . 1,0 . 1,7 -0,2 2,5
2007 142 . 38 18,9 249 7,0 . ) ) 0,2 3,9 1,5
2007 Q2 10,9 2,0 5,8 20,1 - 7,7 - - - -0,4 33 1,7
Q3 16,7 23 42 20,7 - 59 - - - 03 34 2,0
Q4 14,5 1,5 3.1 19,1 - 9,1 - - - 1,6 47 2,2
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2006 8,0 71 39 59 6,9 56 75 13,8 73 134 7.0 54
2007 6,9 5.3 38 47 6,0 43 74 96 64 11,1 6,1 53
2007 Q3 6,7 5.1 39 4.6 6,0 41 73 93 6,3 112 58 53
Q4 6,0 4,9 34 4,6 54 42 7.8 8,6 6,2 10,5 59 5,1
2008 Q1 6,0 4,6 3,1 54 53 4,5 7,6 8,0 . 9,9 58 .
2007 Nov. 6,0 49 34 16 54 42 78 8,6 6,2 10,4 6,0 50
Dez. 5,9 4,7 33 4,6 54 43 79 8,2 6,2 10,3 5.8 5,0
2008  Jan. 6,1 4,7 32 53 54 4,6 7,6 83 . 10,1 5,7 5,1
Febr. 6,0 4,6 3,1 54 53 4,5 7.6 8,0 . 9,9 5,6 .

Mar. 5,9 4,5 3,0 55 53 4,5 7,6 7,7 5 9,8 5,6

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

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

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Entwicklungen
auBerhalb
des Euro-

Wiahrungsgebiets

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Zinssitze Renditen| Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten " BIP produktions- losenquote| gefasste fiir drei- Zehn- kurs ¥ in zierungs-| verschul-
preisindex | (verarbeitendes index in % der Geld-| monatige jéihriger| nationaler saldo der dung des

Gewerbe) (verarbeitendes Erwerbs-| menge?| Interbank-| Nullkupon-| Wihrung| éffentlichen Staates ¥
Gewerbe) personen einlagen ¥ Staats-| pro Euro| Haushalte in % des
(saison- in % p.a. anleihen ¥ in % BIP
bereinigt) Stand am des BIP
Ende des
Berichtszeit-
raums
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2004 2,7 -0,2 3,6 3,1 5,5 4,7 1,62 4,80 1,2439 -4.4 48,9
2005 34 -0,4 3,1 42 5,1 4.4 3,56 5,05 1,2441 -3,6 49,2
2006 32 -1,5 2,9 2,8 4,6 4.8 5,19 5,26 1,2556 -2,6 48,6
2007 2,9 1,7 2,2 1,8 4,6 5,9 5,30 4,81 1,3705 -3,0 49,2
2007 Q1 2,4 0,9 1.5 0,9 45 54 5,36 5,27 1,3106 -3,0 49,5
Q2 2,7 2,4 1,9 1,8 45 6,1 5,36 5,78 1,3481 22,7 483
Q3 24 2,8 2,8 2,2 4,7 6,3 5,45 5,34 1,3738 3,1 48,7
Q4 4,0 0,5 2,5 2,5 4.8 58 5,02 4,81 1,4486 =33 49,2
2008 Q1 4,1 . 2,5 2,1 4,9 6,4 3,26 4,24 1,4976 . .
2007 Dez. 4,1 - - 1,9 5,0 5,6 4,97 4,81 1,4570 - -
2008 Jan. 43 - - 2,8 49 5,6 3,92 4,37 1,4718 - -
Febr. 4,0 - - 2,1 48 6,7 3,09 4,47 1,4748 - -
Mirz 4,0 - - 1.4 5,1 7,0 2,78 4,24 1,5527 - -
April . - - 5,0 . 2,79 4,59 1,5751 - -
Japan
2004 0,0 -4.9 2,7 55 4,7 1,9 0,05 1,53 134,44 -6,2 156,8
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 44 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -2,6 2,4 4.8 4,1 1,1 0,30 1,85 146,02 -1,4 159,5
2007 0,1 . 2,0 2,7 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 . .
2007 Q1 -0,1 22,2 2,9 3,0 4,0 1,0 0,62 1,85 156,43
Q2 -0,1 . 1,7 2,4 3,8 1,5 0,69 2,11 162,89
Q3 -0,1 1,9 2,7 3,8 1,9 0,89 1,88 161,90
Q4 0,5 1,7 2,9 3,8 2,0 0,96 1,70 163,83
2008 Q1 1,0 . . 3,9 2,2 0,92 1,48 157,80 . .
2007  Dez. 0,7 - 0,8 3,8 2,1 0,99 1,70 163,55 - -
2008  Jan. 0,7 - 2,2 3,8 2,1 0,89 1,63 158,68 - -
Febr. 1,0 - 42 39 23 0,90 1,60 157,97 - -
Mirz 1,2 . - 3,8 2,3 0,97 1,48 156,59 - -
April . - . 0,92 1,76 161,56 - -

A37 Reales Bruttoinlandsprodukt

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; vierteljéhrlich)

A38 Verbraucherpreisindizes

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

= Euro-Wihrungsgebiet = Euro-Wihrungsgebiet ©
= === Vereinigte Staaten = === Vereinigte Staaten
5 = = Japan 5 5 = = Japan 5
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalten 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen
zum Euro-Wihrungsgebiet); Reuters (Spalten 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.

2) Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

3) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssitzen fiir dreimonatige Interbankeinlagen finden sich in Abschnitt 4.6.

4) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.

5) Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

6) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (Finanzintermedidre)

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte)
Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und private Haushalte)

Einlagen o6ffentlicher Haushalte und Anséssiger aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Wertpapierbestinde der MFIs

Gesamtaktiva der Investmentfonds

Von Ansidssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz
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Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
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Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225

Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung der Verschuldung

Maastricht-Verschuldung

Zahlungsbilanz — Leistungsbilanz

Zahlungsbilanz — Warenhandel

Zahlungsbilanz — Dienstleistungen

Zahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen
der MFIs an Ansissige aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
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TECHNISCHER HINWEIS

ZUR UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGS-
GEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate flir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

0,51, + i
a) i2=1

0,51, +

I,+0,5I,
—1[x 100

It—i—lz + O’SIHS

Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands
im Monat t (siche auch weiter unten). Analog
hierzu wird die durchschnittliche Wachstums-
rate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr
wie folgt berechnet:

11
0,51+ ¥ I +0,51_,
b) i=1

- _1[x100
0’511712 + 2 IH;IZ * 0’51t724
i=1

LU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Veran-
derungen werden anhand der um Umgruppie-
rungen, sonstige Neubewertungen, Wechselkurs-
anderungen und andere nicht transaktionsbe-
dingte Verdnderungen bereinigten monatlichen
Bestandsdifferenzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, CM die
aus Umgruppierungen resultierende Bereini-
gung im Monat t, EM die Bereinigung infolge von
Wechselkursianderungen und VM die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Verdnderungen
FY im Monat t sind definiert als:

&) EM=(L,-L,)-Cl-Bl- V¥

Entsprechend sind die vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) F‘Q = (L1 a LF3) n C? a EtQ, VLQ

Dabei ist L  der Bestand am Ende des Monats t-3
(d. h. am Ende des Vorquartals) und beispiels-
weise C? die aus Umgruppierungen resultie-
rende Bereinigung in dem Quartal, das mit dem
Monat t endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche
unten), lassen sich die vierteljéhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Verén-
derungen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der trans-
aktionsbedingten Verdnderungen oder des Index
des bereinigten Bestands berechnen. FM und L,
seien wie oben definiert, und der Index I des be-
reinigten Bestands im Monat t ist definiert als:

FM
e) It=It_1><(1+ Lt )

t-1

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2006 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten Bestands
sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu)
in der Rubrik ,,Statistics* unter ,,Money,
banking and financial markets* abrufbar.

Die Jahreswachstumsrate a, fiir den Monat t, also
die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf
Monaten bis zum Monat t, ldsst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

) at=[1u[(l +F% _)_1}x 100

i=0
8 a-= (LI —1)x100
t-12
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Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt
sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002
in Formel g) aus der Division des Indexwerts
fir Dezember 2002 durch den Indexwert fiir
Dezember 2001.

Wachstumsraten fiir Zeitraume von weniger als
einem Jahr konnen durch Anpassung von For-
mel g) berechnet werden. Beispielsweise kann
die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem
Vormonat a" wie folgt berechnet werden:

h) atM=(ltI | —l)x 100
.

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdnderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhélt man schlielich
mit der Formel (a , +a +a_)/3, wobei a wie in
den Formeln f) und g) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

FQund L, seien wie oben definiert, und der
Index I des bereinigten Bestands fiir das mit
dem Monat t endende Quartal ist definiert als:

. 17
1) I[=I[_3X(1+L)

=3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden, d. h. a, ldsst sich mit
Formel g) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN
STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das
Programm X-12-ARIMA.? Die Saisonbereini-
gung kann eine wochentégliche Bereinigung
umfassen und wird bei einigen Reihen indirekt
durch eine lineare Kombination der Komponen-
ten durchgefiihrt. Dies gilt insbesondere fiir das
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Geldmengenaggregat M3, das durch Aggrega-
tion der saisonbereinigten Reihen fiir M1, M2
minus M1 und M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index des bereinigten Be-
stands angewandt.’ Die daraus resultierenden
Schétzungen der Saisonfaktoren werden an-
schlieBend auf die Bestinde und die Bereini-
gungen infolge von Umgruppierungen und Neu-
bewertungen angewandt, woraus sich wiederum
die saisonbereinigten transaktionsbedingten
Verdnderungen ergeben. Die Saisonfaktoren
(und Kalenderfaktoren) werden in jéhrlichen
Abstianden oder bei Bedarf neu berechnet.

ZU DEN ABSCHNITTEN 3.1 BIS 3.5

GLEICHHEIT VON MITTELVERWENDUNG UND
MITTELAUFKOMMEN

In Tabelle 3.1 richten sich die Angaben nach einer
grundlegenden Bilanzgleichung. Was die nicht-
finanziellen Transaktionen betrifft, so entspricht
die gesamte Mittelverwendung bei jeder Trans-
aktionsart dem gesamten Mittelautkommen. Diese
Bilanzgleichung gilt auch fiir das Finanzierungs-
konto, d. h. bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten entsprechen die gesamten Transaktionen
mit Forderungen den gesamten Transaktionen
mit Verbindlichkeiten. Im Konto ,,Sonstige
Forderungsianderungen‘ und in der finanziellen
Vermogensbilanz entspricht die Summe der For-

1 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Ru-
brik ,,Statistics“ unter ,,Money, banking and financial markets*.

2 Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell,

M. Otto und B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of Busi-
ness and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, sowie: Time
Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference
Manual, Washington, D.C.
Fiir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiihrliche Informationen tiber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper
Nr. 9628 der Banco de Espafia, Madrid, 1996.

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index
fiir die Basisperiode, also Dezember 2001, in der Regel vom
Wert 100 abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden
Monats zum Ausdruck kommt.



derungen bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten der Summe der Verbindlichkeiten, mit
Ausnahme des Wihrungsgolds und der Sonder-
ziehungsrechte, die per Definition keine Verbind-
lichkeit irgendeines Sektors sind.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Tabellen 3.1
und 3.2 aufgefiihrten Salden werden wie folgt
ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr ab-
ziiglich der Ausfuhr von Waren und Dienstleis-
tungen des Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber
der tibrigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststéndi-
geneinkommen® wird nur fiir gebietsanséssige
Sektoren definiert und entspricht der Differenz
zwischen Bruttowertschopfung (Bruttoinlands-
produkt zu Marktpreisen fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet) und Arbeitnehmerentgelt (Mittelverwen-
dung), sonstigen Produktionsabgaben abziiglich
sonstiger Subventionen (Mittelverwendung) und
Abschreibungen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir ge-
bietsansdssige Sektoren definiert und entspricht
der Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbst-
standigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerent-
gelt (Mittelaufkommen), Produktionsabgaben
abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermdgenseinkommen (Mittelaufkommen
minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird
ebenfalls nur fiir gebietsansédssige Sektoren
definiert und entspricht der Summe aus den Netto-
groBen Nationaleinkommen, Einkommen- und
Vermogensteuern (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), Sozialbeitrige (Mittelauf-
kommen minus Mittelverwendung), monetére
Sozialleistungen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) und sonstige laufende Transfers (Mit-
telaufkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparaufkommen wird fiir gebiets-
anséssige Sektoren definiert und ergibt sich aus

dem verfiigbaren Nettoeinkommen zuziiglich
der Nettozunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche (Mittelaufkommen minus Mittelver-
wendung) und abziiglich der Konsumausgaben
(Mittelverwendung). Fiir die tibrige Welt wird
der Saldo der laufenden Auflentransaktionen als
Summe aus Handelsbilanz und gesamtem Netto-
einkommen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermogensbil-
dungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermdgenstransfers (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoinvesti-
tionen (Mittelverwendung) abziiglich des Netto-
zugangs an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
(Mittelverwendung) und zuziiglich Abschreibun-
gen (Mittelaufkommen) ermittelt. Er kann auch
im Finanzierungskonto als Differenz aus den
Transaktionen mit Forderungen insgesamt und
den Transaktionen mit Verbindlichkeiten insge-
samt (auch als transaktionsbedingte finanzielle
Reinvermdgensidnderungen bezeichnet) ermittelt
werden. Bei den privaten Haushalten und den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften besteht
eine statistische Abweichung zwischen diesen
anhand des Vermogensbildungskontos bzw. des
Finanzierungskontos berechneten Salden.

Finanzielle Reinvermdgensidnderungen werden
als finanzielle Reinvermoégensanderungen durch
Sparen und Vermogenstransfers zuziiglich sons-
tiger finanzieller Reinvermdgensidnderungen
ermittelt. Mangels verfligbarer Daten bleiben
darin derzeit die sonstigen Vermogensédnderun-
gen unberiicksichtigt.

Das finanzielle Reinvermogen wird als Diffe-
renz zwischen den gesamten Forderungen und
den gesamten Verbindlichkeiten berechnet,
wihrend die finanziellen Reinvermdgens-
dnderungen der Summe aus transaktionsbe-
dingten finanziellen Reinvermdgensanderungen
(Finanzierungssaldo aus dem Finanzierungs-
konto) und sonstigen finanziellen Reinvermo-
gensdnderungen entsprechen.

Die transaktionsbedingten finanziellen Reinver-
mogensanderungen werden als Differenz aus den
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gesamten Transaktionen mit Forderungen und
den gesamten Transaktionen mit Verbindlichkei-
ten ermittelt, wahrend die sonstigen finanziellen
Reinvermdgensédnderungen aus den gesamten
sonstigen Forderungsidnderungen abziiglich der
gesamten sonstigen Anderungen der Verbind-
lichkeiten berechnet werden.

ZU DEN ABSCHNITTEN 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR
SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten
daher keine Umgruppierungen, Neubewer-
tungen, Wechselkursdnderungen und anderen
nicht transaktionsbedingten Verdnderungen. Sie
lassen sich anhand der transaktionsbedingten
Verdnderungen oder des Index der fiktiven
BestandsgroBen berechnen. NM seien die trans-
aktionsbedingten Verdnderungen (Nettoabsatz)
im Monat t und L, der Bestand am Ende des
Monats t. Der Index I der fiktiven Bestandsgro-
Ben im Monat t ist definiert als:

1+ IIjI‘ )
t-1
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
zuriickliegenden zwolf Monaten bis zum

Monat t, lasst sich mit einer der beiden folgen-
den Formeln berechnen:

11 NIYI
at=[1_[(l+ ¢ Ll_l_i)—l}x 100

i=0

DL =1 x

k)

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie flir die Berechnung der Geldmengenaggre-
gate angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
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wird, um die verschiedenen Wege zu verdeut-
lichen, auf denen man den , Nettoabsatz* fiir die
Wertpapierstatistik und die analog berechneten
»transaktionsbedingten Verdnderungen® erhilt,
die fiir die Geldmengenaggregate verwendet
werden.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das
mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51 + E I +0,5I

m) _1[x 100

i=1
2

0’511—12 i E It—i—lZ i 0’511—15
i=1

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofien
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnitt-
liche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t
ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

1

051+ » I.+0,51 ,

1 _1|x100
It-i-lz i 0’511»24

n)

0,51  +

t-12

i=

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Be-
rechnung auf der Basis von Finanztransaktionen
erfolgt, die keine Umgruppierungen, Neubewer-
tungen oder anderen nicht transaktionsbedingten
Verdanderungen enthalten. Wechselkursédnde-
rungen entfallen, da alle erfassten borsenno-
tierten Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multi-
plikativen Komponentenzerlegung durch das
Programm X-12-ARIMA. Die Saisonbereini-

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Ru-
brik ,,Statistics* unter ,,Money, banking and financial markets*.



gung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt
wird indirekt durch eine lineare Kombination
der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten
Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index der fiktiven Bestands-
groflen angewandt. Die daraus resultieren-
den Schétzungen der Saisonfaktoren werden
anschlieend auf den Umlauf, aus dem der
saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird,
angewandt. Die Saisonfaktoren werden in
jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf neu
berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) ldsst sich die
Wachstumsrate a_fiir den Monat t, also die Ver-
dnderung in den zuriickliegenden sechs Mona-
ten bis zum Monat t, mit einer der beiden fol-
genden Formeln berechnen:

0) at=[ﬁ(1+N% .)—1:|X100

i=0

P a= (Ir . —l)x 100

LU TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*®

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das
Programm X-12-ARIMA (sieche Fufinote 2 auf
Seite S78). Die Saisonbereinigung des HVPI-
Gesamtindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird
indirekt durch eine Aggregation der saisonberei-
nigten Reihen fiir verarbeitete und unverarbei-
tete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne
Energie) und Dienstleistungen des Euro-Wéh-
rungsgebiets durchgefiihrt. Energie wird unbe-
reinigt hinzugefiigt, da es keinen statistischen
Nachweis fiir eine Saisonabhéngigkeit gibt. Die
Saisonfaktoren werden in jahrlichen Abstdnden
oder bei Bedarf neu berechnet.

ZU TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multipli-
kativen Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Fufinote 2 auf Seite
S78). Die Ursprungswerte zum Warenhandel,
zu den Dienstleistungen und zu den Erwerbs-
und Vermdgenseinkommen werden arbeitstag-
lich bereinigt. Beim Warenhandel und bei
den Dienstleistungen wird neben der arbeitstag-
lichen Bereinigung auch eine Bereinigung um
die durchschnittlichen Effekte nationaler Feier-
tage vorgenommen. Die Daten zur Ausfuhr von
Waren werden zusétzlich um die durchschnittli-
chen Einfliisse der Osterfeiertage bereinigt. Die
Saisonbereinigung fiir die genannten Posten
wird anhand dieser vorbereinigten Reihen vor-
genommen. Die Saisonbereinigung der gesamten
Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregation der
saisonbereinigten Reihen fiir den Warenhandel,
die Dienstleistungen, die Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen und die laufenden Ubertragun-
gen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet. Die Saison-
faktoren (und die Faktoren im Zusammenhang
mit den Handelstagen) werden in halbjahrlichen
Absténden oder bei Bedarf neu berechnet.

LU ABSCHNITT 7.3

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALS- UND JAHRESREIHEN

Die Jahreswachstumsrate fiir das Quartal t wird
auf Basis der vierteljdhrlichen transaktions-
bedingten Verdnderung (F ) und des Bestands
(L) wie folgt berechnet:

. F.
a = H 1+L. -1 %100
i=t-3 i-l

Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen
entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal
des betreffenden Jahres.

5 Siehe Fufinote 4.

EIB
Monatsbericht
Mai 2008

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Technischer Hinweis






ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets™ enthilt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet als Ganzes. Detaillier-
tere und lidngere Zeitrdume erfassende Daten-
reihen mit weiteren Erlduterungen sind unter
der Rubrik ,,Statistics* auf der Website der EZB
(www.ecb.europa.eu) abrufbar. Daten kénnen
iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statistical
Data Warehouse der EZB (sdw.ecb.curopa.eu/),
das auch eine Suchfunktion enthélt, abgerufen
und heruntergeladen werden. Unter ,,Data ser-
vices* konnen unter anderem verschiedene
Datensitze abonniert werden, und es steht eine
Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-
Format (CSV = Comma Separated Value) zur
Verfiigung. Weitere Informationen sind unter
statistics@ecb.europa.cu erhéltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsbe-
richten enthaltenen Statistiken ist im Allgemei-
nen der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats
im Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 6. Mai 2008.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle
Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2008 umfassen,
iiber die gesamte Datenreihe hinweg auf die
15 Euro-Lénder (d. h. Euro-Wéhrungsgebiet ein-
schlieBlich Zyperns and Maltas). Bei den Zins-
sdtzen, den monetiren Statistiken und dem Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (und aus
Konsistenzgriinden den Komponenten und
Gegenposten von M3 und den Komponenten des
HVPI) beziehen sich die statistischen Zeitreihen
auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweili-
gen Zusammensetzung. Gegebenenfalls wird
dies in den Tabellen durch eine Fuinote kenntlich
gemacht. Soweit es sich bei den zugrunde liegen-
den Daten um absolute oder prozentuale Verdn-
derungen fiir 2001, 2007 und 2008 handelt, die
gegeniiber Daten fiir 2000, 2006 und 2007
berechnet wurden, werden Zeitreihen herange-
zogen, die die Auswirkungen des Beitritts von
Griechenland, Slowenien bzw. Zypern und Malta
zum Euro-Wihrungsgebiet beriicksichtigen.
Historische Daten, die sich auf das Euro-
Wihrungsgebiet vor dem Beitritt Zyperns und
Maltas beziehen, sind auf der Website der EZB

unter www.ecb.europa.eu/stats/services/
downloads/html/index.en.html abrufbar.

Die statistischen Zeitreihen mit Bezug auf das
Euro-Wiéhrungsgebiet in seiner jeweiligen
Zusammensetzung basieren auf der im jeweili-
gen statistischen Erhebungszeitraum geltenden
Zusammensetzung. So beziehen sich Angaben
zum Zeitraum vor 2001 auf die 11 Euro-Lénder,
d. h. die folgenden EU-Mitgliedstaaten: Bel-
gien, Deutschland, Irland, Spanien, Frankreich,
Italien, Luxemburg, die Niederlande, Oster-
reich, Portugal und Finnland. Angaben fiir die
Zeit von 2001 bis 2006 beziehen sich auf die 12
Euro-Léander, d. h. auf die genannten 11 Lénder
und Griechenland. Angaben fiir 2007 beziehen
sich auf die 13 Euro-Lénder, d. h. die genann-
ten 12 Léander und Slowenien, und Angaben fiir
die Zeit ab 2008 auf die 15 Euro-Léander, d. h.
die 13 Euro-Lénder sowie Zypern und Malta.

Da die Zusammensetzung der Europdischen
Wihrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich
mit den fritheren Wéhrungen der Lénder ist, die
die einheitliche Wahrung eingefiihrt haben, wer-
den die Betrdge aus dem Zeitraum vor 1999,
die urspriinglich in den Teilnehmerwédhrungen
angegeben und zu den jeweils geltenden ECU-
Kursen in ECU umgerechnet wurden, von der
Kursentwicklung der Wéhrungen der EU-Mit-
gliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt
haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die
monetére Statistik zu vermeiden, werden die in
den Abschnitten 2.1 bis 2.8 fiir den Zeitraum vor
1999 ausgewiesenen Daten in Wéhrungseinhei-
ten ausgedriickt, die zu den am 31. Dezember
1998 unwiderruflich festgelegten Euro-Wechsel-
kursen aus den nationalen Wéhrungen errechnet
wurden. Soweit nicht anders angegeben, beruhen
die Statistiken iiber Preise und Kosten fiir den
Zeitraum vor 1999 auf in nationalen Wahrungen
angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsverfah-
ren (einschlieBlich einer ldnderiibergreifenden
Konsolidierung) angewandt.
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Die jeweils jiingsten Daten sind héufig vorlau-
figer Natur und konnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten® um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik,
Dénemark, Estland, Lettland, Litauen, Ungarn,
Polen, Rumaénien, die Slowakei, Schweden und
das Vereinigte Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie
entspricht iiberwiegend internationalen Stan-
dards wie etwa dem Europédischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) und dem ,,Balance of Payments
Manual® des IWF. Transaktionen beziehen sich
auf (direkt oder indirekt ermittelte) 6konomisch
motivierte Geschéftsvorfille, wihrend Verin-
derungen auch Bestandsdanderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursanderungen,
Abschreibungen und sonstigen Anpassungen
ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren® ,,bis
einschlief3lich (x) Jahre*.

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken {iber die Min-
destreserven und Liquiditétsfaktoren ausgewie-
sen. Jahres- und Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfillungsperiode des Jahres bzw. Quartals
dar. Bis Dezember 2003 begann die Erflillungs-
periode jeweils am 24. Kalendertag eines Mo-
nats und endete am 23. des darauf folgenden
Monats. Am 23. Januar 2003 gab die EZB
Anderungen am Handlungsrahmen bekannt, die
am 10. Mérz 2004 umgesetzt wurden. Aufgrund
dieser Anderungen beginnt die Erfiillungsperiode
jeweils am Abwicklungstag des Hauptrefinanzie-
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rungsgeschéfts (HRG), das auf die Sitzung des
EZB-Rats folgt, auf der die monatliche Erorte-
rung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist.
Es wurde eine Ubergangserfiillungsperiode fest-
gelegt, um den Zeitraum vom 24. Januar bis zum
9. Mirz 2004 abzudecken.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten
der Mindestreservebasis der mindestreserve-
pflichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten
gegeniiber anderen dem Mindestreservesystem
des ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der
EZB und den teilnehmenden nationalen Zentral-
banken (NZBen) sind von der Mindestreserve-
basis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut den
Betrag seiner Verbindlichkeiten in Form von
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis
zu zwei Jahren gegeniiber den zuvor erwéhnten
Instituten nicht nachweisen kénnen, kann es
einen bestimmten Prozentsatz dieser Verbindlich-
keiten von seiner Mindestreservebasis in Abzug
bringen. Bis November 1999 betrug der Prozent-
satz zur Berechnung der Mindestreservebasis
10 %, seit Dezember 1999 sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthilt Durchschnitts-
angaben zu abgelaufenen Mindestreserve-
Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-Soll
jedes einzelnen Kreditinstituts wird zunéchst
errechnet, indem auf den Betrag der reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten die Reservesitze
der entsprechenden Verbindlichkeitenkatego-
rien auf der Grundlage der Bilanzdaten vom
Ende eines jeden Kalendermonats angewendet
werden; anschlieend zieht jedes Kreditinstitut
von dieser Grofle einen Freibetrag in Hohe von
100 000 € ab. Das auf diese Weise berechnete
Mindestreserve-Soll wird dann fiir das gesamte
Euro-Wéhrungsgebiet aggregiert (Spalte 1). Bei
den Guthaben auf Girokonten (Spalte 2) han-
delt es sich um die aggregierten tagesdurch-
schnittlichen Guthaben von Kreditinstituten
auf Girokonten, einschliefSlich solcher, die der
Erfillung des Mindestreserve-Solls dienen.
Die Uberschussreserven (Spalte 3) stellen die
durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten
innerhalb einer Erfiillungsperiode dar, die {iber
das Reserve-Soll hinausgehen.



Die Unterschreitungen des Reserve-Solls
(Spalte 4) sind definiert als durchschnittliche
Unterschreitung der Guthaben auf Girokon-
ten gegeniiber dem Reserve-Soll innerhalb der
Erfiillungsperiode, berechnet auf der Grund-
lage der Kreditinstitute, die ihre Mindestreserve-
pflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der
Mindestreserven (Spalte 5) entspricht dem
Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes
fiir die HRGs des Eurosystems (siehe Ab-
schnitt 1.3) wéhrend der Mindestreserve-
Erfiillungsperiode (gewichtet nach der Anzahl
der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kredit-
institute des Euro-Waihrungsgebiets beim
Eurosystem besteht. Alle Angaben sind dem
konsolidierten Ausweis des Eurosystems ent-
nommen. Bei den sonstigen liquiditétsabschop-
fenden Faktoren (Spalte7) ist die von den
NZBen in der zweiten Stufe der WWU initi-
ierte Begebung von Schuldverschreibungen
ausgenommen. Die sonstigen Faktoren (netto)
(Spalte 10) geben die saldierten restlichen Posi-
tionen des konsolidierten Ausweises des Euro-
systems wieder. Die Guthaben der Kreditinsti-
tute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der
Differenz zwischen der Summe der liquidi-
tatszufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5)
und der Summe der liquiditdtsabschopfenden
Faktoren (Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld
(Spalte 12) wird berechnet als Summe der Ein-
lagefazilitét (Spalte 6), des Banknotenumlaufs
(Spalte 8) und der Guthaben der Kreditinstitute
auf Girokonten (Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
INVESTMENTFONDS

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des
Sektors der monetdren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen aller
im Euro-Wéhrungsgebiet anséssigen MFIs. MFIs
sind Zentralbanken, Kreditinstitute im Sinne
des Gemeinschaftsrechts, Geldmarktfonds und
andere Finanzinstitute, deren Geschéftstatigkeit

darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute
im engeren Sinne von anderen Rechtssubjekten
als MFIs entgegenzunehmen und Kredite auf
eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen
Sinne) zu gewidhren und/oder in Wertpapiere zu
investieren. Ein vollstdndiges Verzeichnis der
MFIs ist auf der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen zwi-
schen den MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund
leicht unterschiedlicher Ausweispraktiken ist die
Summe der Inter-MFI-Positionen nicht unbedingt
null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den Passiva
ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die Geld-
mengenaggregate des Euro-Wéahrungsgebiets und
ihre Gegenposten. Diese werden anhand der
konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt und um-
fassen neben Positionen von gebietsansidssigen
Nicht-MFIs bei im Euro-Wihrungsgebiet ansis-
sigen MFIs auch einige monetdre Forderungen
und Verbindlichkeiten der Zentralstaaten. Die
Statistiken tiber Geldmengenaggregate und Ge-
genposten sind um Saison- und Kalendereffekte
bereinigt. Die Bestdnde von Ansdssigen aul3er-
halb des Euro-Wahrungsgebiets an a) Anteilen
an im Euroraum ansdssigen Geldmarktfonds und
b) von MFIs im Euroraum begebenen Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren sind in Abschnitt 2.1 und 2.2 unter dem
Posten ,,Passiva gegeniiber Ansédssigen aul3er-
halb des Euro-Wiahrungsgebiets* ausgewiesen.
In Abschnitt 2.3 hingegen sind sie aus den Geld-
mengenaggregaten herausgerechnet und dem
Posten ,,Nettoforderungen gegeniiber Ansassi-
gen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets* zuge-
rechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschliisselung der
Kreditgewédhrung der im Eurogebiet ansédssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wéhrungsgebiets
nach Gliaubigergruppen und Arten aufge-
schliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Banken-
system des Euroraums gehaltenen Wertpapiere,
aufgegliedert nach Emittentengruppen.
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Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten ,,transak-
tionsbedingte Verdnderungen®, die aus der Diffe-
renz der Bestdnde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewdhlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Veranderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2
bis 2.6 enthalten aulerdem Wachstumsraten, die
als prozentuale Veranderung gegeniiber dem Vor-
jahr auf Basis der transaktionsbedingten Veran-
derungen ausgewiesen werden. Abschnitt 2.8 zeigt
ausgewihlte, nach Wahrungen aufgeschliisselte
vierteljahrliche Bilanzpositionen der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in dem
Dokument ,,Monetary Financial Institutions and
Markets Statistics Sector Manual — Guidance for
the statistical classification of customers. Third
Edition” (EZB, Mirz 2007) zu finden. Die
,,Quidance Notes to the Regulation ECB/2001/13
on the MFI Balance Sheet Statistics* (EZB,
November 2002) erlédutern die empfohlenen Erhe-
bungs- und Aufbereitungsverfahren, die von den
NZBen anzuwenden sind. Seit dem 1. Januar 1999
werden die statistischen Daten nach der Verord-
nung EZB/1998/16 vom 1. Dezember 1998 iiber
die konsolidierte Bilanz des Sektors der moneta-
ren Finanzinstitute' in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/10? gednderten Fassung erhoben
und aufbereitet.

Im Einklang mit dieser Verordnung werden
die Bilanzpositionen ,,Geldmarktpapiere” und
»Schuldverschreibungen® sowohl auf der Aktiv-
als auch auf der Passivseite der Bilanzstatistik
der MFIs zusammen ausgewiesen.

Abschnitt 2.9 zeigt die Bestdnde am Quartals-
ende fiir die Bilanz der Investmentfonds (ohne
Geldmarktfonds) im Euro-Wéhrungsgebiet. Die
Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Passiva
auch die von den Investmentfonds gehaltenen
Bestdnde an von anderen Investmentfonds aus-
gegebenen Anteilen enthalten sind. Auflerdem
werden die gesamten Aktiva/Passiva in einer
Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds, Gemischte Fonds,
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Immobilienfonds und sonstige Fonds) und nach
Anlegergruppen (Publikumsfonds und Spezial-
fonds) ausgewiesen. Die aggregierte Bilanz
wird in Abschnitt 2.10 fiir jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und
Anlegergruppen dargestellt.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljahr-
lichen integrierten Euroraumkonten, die ein
umfassendes Bild von der Wirtschaftstétigkeit
der privaten Haushalte (einschlieBlich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck), der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften, der finan-
ziellen Kapitalgesellschaften und des Staates und
von den Interaktionen zwischen diesen Sektoren
sowie dem Euro-Wéhrungsgebiet und der
ibrigen Welt vermitteln. Die nicht saisonbe-
reinigten Daten zu jeweiligen Preisen werden
in einer vereinfachten Kontenabfolge gemal3
der Methodik des Europidischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) fiir das letzte verfiigbare Quartal
ausgewiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Kontenab-
folge (Transaktionskonten): 1) das Einkom-
mensentstehungskonto, das zeigt, wie sich die
Produktion in verschiedenen Einkommens-
kategorien niederschligt, 2) das primére Ein-
kommensverteilungskonto, das die Einnah-
men und Ausgaben in Bezug auf verschiedene
Formen der Vermdgenseinkommen erfasst
(fiir die Gesamtwirtschaft entspricht der Saldo
des primdren Einkommensverteilungskontos
dem Nationaleinkommen), 3) das Konto der
sekundédren Einkommensverteilung (Ausgaben-
konzept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich das
Nationaleinkommen eines institutionellen Sek-
tors aufgrund der laufenden Transfers verdn-
dert, 4) das Einkommensverwendungskonto,
das zeigt, inwieweit das verfiigbare Einkommen
fiir Konsumausgaben verwendet oder ge-

1 ABIL L 356 vom 30.12.1998, S. 7.
2 ABL L 250 vom 2.10.2003, S. 19.



spart wird, 5) das Vermdgensbildungskonto,
aus dem hervorgeht, wie Sparen und Nettover-
mogenstransfers zur Sachvermdgensbildung
verwendet werden (der Saldo des Vermogens-
bildungskontos ist der Finanzierungssaldo), und
6) das Finanzierungskonto, das den Nettozugang
an Forderungen und den Nettozugang an Ver-
bindlichkeiten erfasst. Da jeder nichtfinanziellen
Transaktion eine finanzielle Transaktion gegen-
ibersteht, entspricht der Saldo des Finan-
zierungskontos konzeptionell dem Finanzie-
rungssaldo des Vermogensbildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen Ver-
mogensbilanzen zum Jahresanfang und
zum Jahresende prisentiert, die einen Eindruck
vom Finanzvermdgen der einzelnen Sekto-
ren zu einem bestimmten Zeitpunkt vermitteln.
SchlieBlich werden noch sonstige Anderungen
von Finanzaktiva und -passiva (z. B. infolge der
Auswirkungen von Vermdgenspreisdnderungen)
aufgezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzie-
rungskontos und der finanziellen Vermogens-
bilanzen ist fiir die finanziellen Kapitalgesell-
schaften detaillierter aufgefiihrt; hier wurde eine
Unterteilung in MFIs, sonstige Finanzintermedidre
(einschlieBlich Kredit- und Versicherungshilfs-
tatigkeiten) sowie Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthélt tiber vier Quartale kumu-
lierte StromgroBen (Transaktionen) fiir die
sogenannten nichtfinanziellen Konten des Euro-
Wihrungsgebiets (d. h. der vorgenannten Kon-
ten 1 bis 5), die ebenfalls in der vereinfachten
Kontenabfolge dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden iiber vier Quartale
kumulierte StromgroBen (Transaktionen und
sonstige Anderungen) beziiglich des Ein-
kommens, der Ausgaben und der Vermo-
gensdnderung der privaten Haushalte sowie
die Bestandsgroflen der finanziellen Vermo-
gensbilanz genauer analysiert. Die sektor-
spezifischen Transaktionen und Salden sind
so dargestellt, dass Finanzierungs- und In-
vestitionsentscheidungen der privaten Haus-

halte deutlicher zum Ausdruck kommen, ohne
dabei von der in den Abschnitten 3.1 und 3.2
gewihlten Konteneinteilung abzuweichen.

In Abschnitt 3.4 werden iiber vier Quartale
kumulierte Stromgrof3en (Transaktionen) be-
ziiglich des Einkommens und der Vermogens-
dnderungen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften sowie die BestandsgroBen der
finanziellen Vermogensbilanz genauer analy-
siert.

Abschnitt 3.5 zeigt tiber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und BestandsgroBen der
finanziellen Vermogensbilanzen von Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatis-
tik (Tabellen 4.1 bis 4.4), bei der sich die ge-
samte Zeitreihe auf die 15 Euro-Lénder (d. h.
die urspriinglichen 13 Euro-Lander plus Zypern
und Malta) bezieht (feste Zusammensetzung),
umfassen die Zeitreihen zur Finanzmarktstatis-
tik des Euro-Wahrungsgebiets die EU-Mitglied-
staaten, die im Referenzzeitraum der jeweiligen
Statistik den Euro bereits eingefiihrt hatten
(jeweilige Zusammensetzung).

Die Statistiken tiber Wertpapiere ohne Aktien
und iiber borsennotierte Aktien (Abschnitte 4.1
bis 4.4) werden von der EZB auf der Grundlage
von Daten des ESZB und der BIZ erstellt. In Ab-
schnitt 4.5 sind die MFI-Zinsséatze fiir auf Euro
lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-
MFIs im Euro-Wihrungsgebiet ausgewiesen.
Die Statistiken iiber Geldmarktsidtze, Renditen
langfristiger Staatsanleihen und Borsenindizes
(Abschnitte 4.6 bis 4.8) werden von der EZB auf
der Grundlage der Daten von Wirtschaftsinforma-
tionsdiensten erstellt.

Die Statistiken iiber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
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die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer
Ursprungslaufzeit von einem Jahr oder weni-
ger (in Ausnahmefillen auch bis einschlieB3-
lich zwei Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit
einer ldngeren Laufzeit oder mit fakultativen
Laufzeiten, von denen eine mindestens langer
als ein Jahr ist, und Wertpapiere mit beliebig
langer Laufzeit werden als langfristige Wert-
papiere klassifiziert. Von Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet begebene langfristige Schuld-
verschreibungen werden nach festverzinslichen
und variabel verzinslichen Schuldverschrei-
bungen aufgeschliisselt. Bei festverzinslichen
Schuldverschreibungen ist der Zinssatz fiir die
gesamte Laufzeit festgelegt. Bei variabel ver-
zinslichen Schuldverschreibungen wird der
Zinssatz in regelmiBigen Zeitabstdnden unter
Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz oder
Index neu festgesetzt. Der Erfassungsgrad der
Statistik zu den Schuldverschreibungen betragt
schitzungsweise rund 95 % des Gesamtvolu-
mens der Emissionen von Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und
4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpa-
piere enthalten auch Papiere, die auf eine der
nationalen Wahrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben zu Wertpapieren
ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des
Emittenten und Wéhrungen. In einer Aufglie-
derung nach Schuldverschreibungen insgesamt
und langfristigen Schuldverschreibungen présen-
tiert dieser Abschnitt den Umlauf, Brutto- und
Nettoabsatz der auf Euro lautenden Wertpa-
piere ohne Aktien sowie von auf Euro und auf
alle Wahrungen lautenden Wertpapieren ohne
Aktien, die von Ansdssigen im Euro-Wéhrungs-
gebiet begeben wurden. Abweichungen zwi-
schen den Angaben zum Nettoabsatz und den
Veranderungen im Umlauf haben ihre Ursache
in Bewertungsdanderungen, Umgruppierungen
und sonstigen Bereinigungen. Der Abschnitt
weist auBerdem saisonbereinigte Angaben
aus, darunter auf Jahresrate hochgerechnete
Sechsmonatsraten fiir die gesamten wie auch fiir
die langfristigen Schuldverschreibungen. Die
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saisonbereinigten Sechsmonatsraten werden an-
hand des um saisonale Effekte bereinigten Index
der fiktiven Bestandsgroflen ermittelt. Ndhere
Einzelheiten hierzu siehe ,, Technischer Hinweis®.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Um-
laufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach
im Euroraum ansdssigen Emittentengruppen,
die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird dem
Eurosystem zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2
ausgewiesene Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen entspricht
den Angaben zum Umlauf der gesamten und
der langfristigen Schuldverschreibungen von
Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet in Spalte 7
von Abschnitt 4.1. Der Umlauf der von MFIs
insgesamt sowie langfristig begebenen Schuld-
verschreibungen in Spalte 2 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den An-
gaben zu den Schuldverschreibungen auf der
Passivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in
Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der in
Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausge-
wiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibun-
gen insgesamt entspricht den Angaben zum
gesamten Nettoabsatz von Anséssigen im Euro-
Wahrungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1.
Die in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene
Differenz zwischen den gesamten langfristigen
Schuldverschreibungen und den langfristigen
festverzinslichen sowie langfristigen variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen zusam-
mengenommen ergibt sich aus Nullkupon-
Anleihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthélt die nicht saisonbereinigten
und saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen
und Wéhrungen. Die Raten basieren auf Fi-
nanztransaktionen, d. h. Geschiften, bei denen
Verbindlichkeiten von einer institutionellen Ein-
heit eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursanderungen und andere nicht
transaktionsbedingte Verédnderungen nicht in den



Wachstumsraten enthalten. Die saisonbereinigten
Wachstumsraten sind zu Darstellungszwecken
auf Jahresraten hochgerechnet. Einzelheiten
hierzu finden sich im ,, Technischen Hinweis*.

Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den Um-
lauf borsennotierter Aktien von Emittenten mit
Sitz im Euro-Wahrungsgebiet, aufgegliedert nach
Emittentengruppen. Die monatlichen Angaben
zur Emission borsennotierter Aktien durch nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften entsprechen den
in Abschnitt 3.2 ausgewiesenen Quartalsangaben
(wichtige Verbindlichkeiten, Spalte 21).

Abschnitt 4.4 (Spalte 3, 5, 7 und 9) zeigt die
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungs-
gebiet, aufgegliedert nach Emittentengruppen.
Die Raten basieren auf Finanztransaktionen,
d. h. Geschiften, bei denen Aktien gegen Zah-
lung von einem Emittenten verdufBlert oder
zuriickgekauft werden (mit Ausnahme von
Investitionen in eigene Aktien). Die Angaben zu
den Transaktionen umfassen die Borseneinfiih-
rung eines Emittenten sowie die Schaffung neuer
Instrumente (Bruttoabsatz) oder deren Loschung
(Tilgung). Umgruppierungen, Neubewertungen
und andere nicht transaktionsbedingte Ver-
dnderungen werden bei der Berechnung der
Jahreswachstumsraten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssét-
zen, die die im Euroraum anséssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet
berechnen. Die MFI-Zinssétze fiir den Euro-
raum werden als mit dem entsprechenden Ge-
schéftsvolumen gewichteter Durchschnitt der
Zinssitze der Euro-Lénder fiir die jeweilige
Kategorie ermittelt.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schifts (Bestand, Neugeschift), Sektoren,
Instrumenten, Laufzeit des Finanzinstruments,
vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. anfang-
licher Zinsbindung untergliedert. Die neue
MFI-Zinsstatistik ersetzt die zehn statistischen
Ubergangszeitreihen zu den Zinssitzen im

Kundengeschift der Banken im Euro-Wahrungs-
gebiet, die seit Januar 1999 im Monatsbericht
verdffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsétze fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssitzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden fiir das
Euro-Wihrungsgebiet synthetische Zinssétze
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter
Sdtze berechnet. Mit Ausnahme des Tages-
geldsatzes bis Dezember 1998 handelt es sich
bei den Monats-, Quartals- und Jahresangaben
um Durchschnittswerte der Berichtszeitraume.
Fiir Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die
Zinssidtze fiir Interbankeinlagen angegeben.
Ab Januar 1999 gibt Spalte 1 in Abschnitt 4.6
den durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatz
(Euro Overnight Index Average = EONIA) an.
Bis Dezember 1998 handelt es sich dabei um
die am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums
geltenden Sétze, danach um die Durchschnitts-
werte der Berichtszeitriume. Die Zinsen fiir
Ein-, Drei-, Sechs- und Zwolfmonatsgeld wer-
den seit Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis De-
zember 1998 — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR). Bei
den Vereinigten Staaten und Japan entspricht
der Zinssatz auf Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Tabelle 4.7 zeigt die Zinssdtze am Ende des
jeweiligen Berichtszeitraums. Diese werden
anhand nominaler Kassazinsstrukturkurven auf
Basis der auf Euro lautenden Anleihen mit AAA-
Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungs-
gebiets geschitzt. Die Schitzung der Zinsstruk-
turkurven erfolgt anhand des Svensson-Modells.*
Zudem werden die Spreads zwischen den Zehn-
jahressdtzen und den Dreimonats- bzw. Zwei-
jahressdtzen ausgewiesen. Weitere Zinsstruktur-
kurven (tdgliche Ver6ffentlichungen einschlieflich
Tabellen und Abbildungen) sowie die ent-

3 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest
Rates: Sweden 1992-1994, Centre for Economic Policy Research,
Discussion Paper Nr. 1051, 1994.
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sprechenden methodischen Hinweise sind unter
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html abrufbar. Tageswerte konnen ebenfalls
heruntergeladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptséchlich von Eurostat) sowie von den
nationalen Statistikimtern erhoben. Die Ergeb-
nisse fiir das Euro-Wiahrungsgebiet werden ge-
wonnen, indem die Daten fiir die einzelnen Lin-
der aggregiert werden. Die Daten sind, soweit
dies moglich ist, harmonisiert und vergleichbar.
Die Angaben zu den Arbeitskosten pro Stunde,
zur Verwendung des Bruttoinlandsprodukts,
zur Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen, zur
Industrieproduktion, zu den Einzelhandels-
umsidtzen und den Pkw-Neuzulassungen sind
arbeitstaglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet (Tabelle 1
in Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995
vor. Er beruht auf den nationalen HVPISs, die in
allen Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die
monetdren Ausgaben fiir den Konsum der pri-
vaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthédlt auch von der EZB er-
hobene saisonbereinigte Daten zum HVPI und
HVPI-basierte experimentelle Schitzungen der
administrierten Preise.

MafBgeblich fiir die Angaben zu den industriellen
Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), zur
Industrieproduktion, zum Auftragseingang und
zu den Umsitzen in der Industrie sowie den Ein-
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zelhandelsumsitzen (Abschnitt 5.2) ist die Ver-
ordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 19. Mai
1998 iiber Konjunkturstatistiken*. Die Aufschliisse-
lung nach dem Endverbrauch der Giiter bei den
industriellen Erzeugerpreisen und der Industriepro-
duktion entspricht der harmonisierten Unter-
gliederung der Industrie ohne Baugewerbe
(NACE, Abschnitte C bis E) in die industriellen
Hauptgruppen geméf der Definition in Verord-
nung (EG) Nr. 586/2001 der Kommission vom
26. Mérz 2001°. Die industriellen Erzeugerpreise
stellen die Preise der Produzenten ab Werk dar.
Darin enthalten sind indirekte Steuern (ohne
Mehrwertsteuer) und sonstige abzugsfihige
Steuern. Die Industrieproduktion spiegelt die
Wertschopfung der betreffenden Wirtschafts-
zweige wider.

Die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe (Tabelle 2 in
Abschnitt 5.1) geben die Preisdnderungen der in
Euro umgerechneten Einfuhren des Euro-
Wihrungsgebiets im Vergleich zur Basisperiode
wieder.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 3 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Ar-
beitskosten je geleisteter Arbeitsstunde in der
Industrie (einschlieBlich Baugewerbe) und im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen.
Die Methodik ist in der Verordnung (EG)
Nr. 450/2003 des Europédischen Parlaments
und des Rates vom 27. Februar 2003 iiber
den Arbeitskostenindex © und der Durchfiih-
rungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der
Kommission vom 7. Juli 20037 festgelegt. Die
Arbeitskosten pro Stunde stehen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet in einer Aufschliisselung nach
Arbeitskostenkomponenten (Lohne und Gehal-
ter, Sozialbeitrdge der Arbeitgeber zuziiglich
Steuern zulasten des Arbeitgebers abziiglich
Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern
sie im Zusammenhang mit der Beschaftigung
von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirt-
schaftszweigen zur Verfiigung. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3

ABI. L 162 vom 5.6.1998, S. 1.
ABI. L 86 vom 27.3.2001, S. 11.
ABI. L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
ABI. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der
Grundlage nicht harmonisierter nationaler Sta-
tistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten
(Tabelle 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlands-
produkt und seine Komponenten (Tabelle 1
und 2 in Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP
(Tabelle 5 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beruhen
auf den Ergebnissen der vierteljahrlichen Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach dem
ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wihrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrige und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben
werden in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsitze in der Industrie
und fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in
Abschnitt 5.2) geben den Umsatz — einschlie3-
lich aller Steuern und Abgaben mit Ausnahme
der Mehrwertsteuer — wieder, fiir den wihrend
des Referenzzeitraums Rechnungen erstellt
wurden. Der Einzelhandelsumsatz umfasst den
gesamten Einzelhandel ohne den Handel mit
Kraftfahrzeugen und ohne Reparaturen. Die
Pkw-Neuzulassungen umfassen sowohl private
als auch geschiftlich genutzte Pkw. In der
Datenreihe fiir das Euro-Wéhrungsgebiet sind
keine Angaben zu Zypern und Malta enthalten.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei
Unternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in
Abschnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europdischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.3) werden entsprechend den Richtli-
nien der Internationalen Arbeitsorganisation
(IAO) ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil

der Erwerbspersonen, die aktiv nach Arbeit su-
chen, und stiitzen sich auf harmonisierte Krite-
rien und Abgrenzungen. Die Schitzungen zur
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen nicht
der Summe der in Abschnitt 5.3 aufgefiihrten
Zahlen zu Beschiftigung und Arbeitslosigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanz-
lage der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wahrungsgebiets in den Abschnit-
ten 6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der
Grundlage der von den NZBen gelieferten har-
monisierten Daten berechnet, die regelméBig
aktualisiert werden. Die Angaben zum Defizit
und zur Verschuldung der Euro-Léander konnen
daher von den Daten, die die Européische Kom-
mission im Rahmen des Verfahrens bei einem
ibermifligen Defizit verwendet, abweichen.
Die vierteljahrlichen aggregierten Daten des
Euro-Wéhrungsgebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5
werden von der EZB auf der Grundlage der von
Eurostat gelieferten Daten und nationaler Daten
berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der Ein-
nahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haus-
halte (Staat) auf der Grundlage der De-
finitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der
Kommission vom 10. Juli 20003, die das ESVG 95
erginzt, dargestellt. Abschnitt 6.2 geht ndher auf
die konsolidierte Bruttoverschuldung der offentli-
chen Haushalte (Staat) zum Nennwert gemaf3 den
Bestimmungen des EG-Vertrags tiber das Verfah-
ren bei einem iibermdBigen Defizit ein. Die
Abschnitte 6.1 und 6.2 enthalten zusammenge-
fasste Daten fiir die einzelnen Lander des Euro-
Wihrungsgebiets aufgrund ihrer Bedeutung im
Rahmen des Stabilitéts- und Wachstumspakts. Die
fiir die einzelnen Staaten im Euro-Wahrungsgebiet
ausgewiesenen Angaben zum Finanzierungssaldo

8 ABIL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
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entsprechen dem Code ,,EDP B.9“, wie er in Ver-
ordnung (EG) Nr. 351/2002 der Kommission vom
25. Februar 2002 zur Anderung der Verordnung
(EG) Nr. 3605/93 des Rates hinsichtlich der Ver-
weise auf das ESVG 95 festgelegt wurde. In
Abschnitt 6.3 werden Veranderungen der 6ffentli-
chen Verschuldung dargestellt. Der Unterschied
zwischen der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung und dem o&ffentlichen Defizit, die
Deficit-Debt-Adjustments, erkldrt sich hauptséch-
lich durch staatliche Transaktionen in Finanzak-
tiva und durch Wechselkursianderungen. In
Abschnitt 6.4 werden die Quartalswerte der Ein-
nahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte
(Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Ver-
ordnung (EG) Nr. 1221/2002 des Europidischen
Parlaments und des Rates vom 10. Juni 2002 {iber
die vierteljahrlichen Konten des Staates fiir nicht-
finanzielle Transaktionen® dargestellt. In Abschnitt
6.5 werden Quartalswerte zur konsolidierten
Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte
(Staat), zu den Deficit-Debt-Adjustments und zur
Nettoneuverschuldung der 6ffentlichen Haushalte
prasentiert. Zur Berechnung dieser Zahlen werden
Daten verwendet, die von den Mitgliedstaaten
nach Mafgabe der Verordnungen (EG) Nr.
501/2004 und Nr. 222/2004 sowie von den
NZBen zur Verfiigung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der
Zahlungsbilanzstatistik und beim Auslandsver-
mogensstatus (Abschnitt 7.1 bis 7.4) verwendet
werden, entsprechen in der Regel der 5. Auflage
des ,,Balance of Payments Manual*“ des IWF
(Oktober 1993), der EZB-Leitlinie vom
16. Juli 2004 tber die statistischen Berichts-
anforderungen der Europdischen Zentralbank
(EZB/2004/15) ' und der EZB-Leitlinie vom
31. Mai 2007 zur Anderung der Leitlinie
EZB/2004/15 (EZB/2007/3)'". Weitere Hin-
weise zur Methodik und zu den Quellen fiir die
Zahlungsbilanzstatistik und den Auslands-
vermogensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets sind
der EZB-Publikation ,,European Union balance
of payments/international investment position
statistical methods* vom Mai 2007 und den
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folgenden Berichten zu entnehmen, die von der
Website der EZB heruntergeladen werden
konnen: ,,Task force on portfolio investment
collection systems, Final Report“ vom Juni
2002, ,,Portfolio investment income: Task force
report™ vom August 2003 und ,,Foreign direct
investment task force report* vom Mairz 2004.
Dariiber hinaus ist auf der Website des Aus-
schusses fiir die Wahrungs-, Finanz- und Zah-
lungsbilanzstatistiken (www.cmfb.org) der Be-
richt der Task Force der EZB/Européischen
Kommission (Eurostat) mit dem Titel ,,Report
on the quality assessment of balance of
payments and international investment position
statistics” vom Juni 2004 abrufbar. Der Jahres-
bericht tiber die Qualitdt der Statistiken zur
Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermdgens-
status des Euro-Wahrungsgebiets, der auf den
Empfehlungen der Task Force beruht, steht auf
der Website der EZB zur Verfiigung.

Die Tabellen in Abschnitt 7.1 und 7.4 entspre-
chen der Vorzeichenkonvention des ,,Balance of
Payments Manual“ des IWF, d. h., Uberschiisse
in der Leistungsbilanz und bei den Vermogens-
ibertragungen werden mit einem Pluszeichen
dargestellt, wohingegen ein positives Vor-
zeichen in der Kapitalbilanz auf eine Zunahme
der Passiva oder einen Riickgang der Aktiva
hinweist. In den Tabellen in Abschnitt 7.2 wer-
den sowohl die Einnahmen als auch die Ausga-
ben mit einem Pluszeichen dargestellt. Dariiber
hinaus wurden die Tabellen in Abschnitt 7.3 neu
strukturiert, sodass ab dem Monatsbericht vom
Februar 2008 die Zahlungsbilanzangaben, der
Auslandsvermogensstatus und die entsprechen-
den Wachstumsraten zusammen ausgewiesen
werden; in den neuen Tabellen werden Trans-
aktionen in Forderungen und Verbindlichkeiten,
die mit einer Zunahme der entsprechenden
Bestinde verbunden sind, mit einem Plus-
zeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jlingsten Monatsangaben

9 ABL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
10 ABL L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
11 ABL L 159 vom 20.6.2007, S. 48.



sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Verdffentlichung der Daten fiir den darauf
folgenden Monat und/oder der detaillierten vier-
teljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revidiert.
Frithere Angaben werden in regelméfBigen
Abstinden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthélt dariiber hin-
aus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben,
die gegebenenfalls auch arbeitstdglich und um
Schaltjahreseffekte sowie Effekte aufgrund der
Osterfeiertage bereinigt sind. Tabelle 3 von
Abschnitt 7.2 und Tabelle 8 von Abschnitt 7.3
zeigen eine geografische Aufschliisselung der
Zahlungsbilanz und des Auslandsvermogens-
status des Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber den
wichtigsten Partnerldndern bzw. Landergruppen,
wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wihrungsgebiet angehdren, und Lén-
dern oder Léndergruppen auflerhalb der Europa-
ischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt
die Aufschliisselung auch Transaktionen und
Bestinde gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Anséssige auf3er-
halb des Euro-Wiahrungsgebiets behandelt wer-
den) und zu bestimmten Zwecken auch
gegeniiber Offshore-Finanzzentren und interna-
tionalen Organisationen. Fiir Verbindlichkeiten
aus Wertpapieranlagen, flir Finanzderivate und
Wihrungsreserven liegt keine geografische Auf-
gliederung der entsprechenden Transaktionen
bzw. Besténde vor. Auch fiir Kapitalertragszah-
lungen an Brasilien, die Volksrepublik China,
Indien und Russland werden keine gesonderten
Daten zur Verfiigung gestellt. Eine Beschrei-
bung der geografischen Aufschliisselung findet
sich in: EZB, Zahlungsbilanz und Auslandsver-
mogensstatus des Euro-Wiahrungsgebiets gegen-
iiber den wichtigsten Landern und Lander-
gruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Aus-
landsvermdgensstatus des Euro-Wahrungs-
gebiets in Abschnitt 7.3 werden auf der Grund-
lage der Transaktionen und Bestdnde gegeniiber
Anséassigen aullerhalb des Euro-Waihrungs-

gebiets errechnet, wobei der Euroraum als eine
Wirtschaftseinheit betrachtet wird (siche auch
Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember 2002,
Kasten 5 im Monatsbericht vom Januar 2007 und
Kasten 6 im Monatsbericht vom Januar 2008).
Der Auslandsvermdgensstatus wird zu jeweili-
gen Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenom-
men sind Direktinvestitionsbestinde, bei denen
nicht borsennotierte Aktien und tibrige Anlagen
(z. B. Finanzkredite und Einlagen) zum Buch-
wert ausgewiesen werden. Der vierteljahrliche
Auslandsvermogensstatus wird nach der glei-
chen Methodik wie die entsprechenden Jahres-
angaben erstellt. Da einige Datenquellen nicht
auf Quartalsbasis (bzw. erst mit zeitlicher Ver-
z0gerung) verfiigbar sind, sind die Quartalsan-
gaben zum Auslandsvermdgensstatus anhand
der Finanztransaktionen, Vermogenspreise und
Entwicklung der Wechselkurse teilweise ge-
schétzt.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslands-
vermogensstatus und die Finanztransaktionen in
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
zusammen. Die Aufschliisselung der Verinde-
rung des jéhrlichen Auslandsvermogensstatus
erhélt man, indem man fiir die Verdnderungen
(ohne Transaktionen) ein statistisches Modell
mit Daten aus der geografischen Aufschliisse-
lung und der Wiahrungszusammensetzung der
Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preis-
indizes fiir verschiedene finanzielle Vermogens-
werte zugrunde legt. In dieser Tabelle beziehen
sich die Spalten 5 und 6 auf Direktinvestitionen
gebietsanséssiger Einheiten auerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets und Direktinvestitionen
gebietsfremder Einheiten im Euroraum.

In Tabelle 5 von Abschnitt 7.3 basiert die Auf-
gliederung in ,,Finanzkredite und ,,Bargeld und
Einlagen® auf der Sektorzugehdrigkeit der
auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ansissi-
gen Kontrahenten. So werden Forderungen an
gebietsfremde Banken als Einlagen erfasst, wih-
rend Forderungen an die {ibrigen gebietsfrem-
den Sektoren als Finanzkredite eingestuft
werden. Diese Aufschliisselung entspricht der
Aufgliederung in anderen Statistiken wie der
konsolidierten Bilanz der MFIs und ist mit dem
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,Balance of Payments Manual“ des IWF
konform.

Die Bestande an Wihrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwéhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 7 in Abschnitt 7.3
ausgewiesen. Aufgrund von Unterschieden in
der Erfassung und Bewertung sind diese Anga-
ben nicht vollstindig mit den Angaben im
Wochenausweis des Eurosystems vergleichbar.
Die Daten in Tabelle 7 entsprechen den Emp-
fehlungen fiir das Offenlegungstableau fiir
Wahrungsreserven und Fremdwéhrungsliquidi-
tat. Verdnderungen der Goldbestinde des Euro-
systems (Spalte 3) sind auf Goldtransaktionen
im Rahmen des Goldabkommens der Zentral-
banken vom 26. September 1999, aktualisiert
am 8. Mirz 2004, zuriickzufiihren. Weitere
Informationen sind einer Veroffentlichung zur
statistischen Behandlung der Wahrungsreserven
des Eurosystems (,,Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves®, Oktober
2000) zu entnehmen, die auf der Website der
EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-
sendere Daten gemil3 dem Offenlegungstableau
fir Wahrungsreserven und Fremdwéhrungs-
liquiditat.

Abschnitt 7.4 enthilt eine monetére Darstellung
der Zahlungsbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets,
bei der die Zahlungsbilanztransaktionen die
transaktionsbedingten Verdnderungen des Aus-
landsgegenpostens zu M3 widerspiegeln. Bei
den Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen
(Spalte 5 und 6) umfassen die Transaktionen
auch den Verkauf und Kauf der von im Euro-
Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs begebenen
Aktien und Investmentzertifikate sowie Schuld-
verschreibungen mit Ausnahme von Geldmarkt-
fondsanteilen und Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren. Entspre-
chende methodische Hinweise zur monetéren
Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-
Wihrungsgebiets finden sich auf der Website
der EZB unter der Rubrik ,,Statistics®. (Siche
auch Kasten 1 im Monatsbericht vom Juni 2003.)

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum Auflenhandel
des Euro-Wahrungsgebiets, die auf Eurostat-
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Daten beruhen. Durchschnittswertindizes wer-
den unbereinigt ausgewiesen, wahrend die Wert-
angaben und Volumenindizes saisonbereinigt
und arbeitstiglich bereinigt werden. In Tabelle 1
in Abschnitt 7.5 entspricht die Warengliede-
rung in den Spalten 4 bis 6 und 9 bis 11 der
Klassifizierung nach BEC (Broad Economic
Categories). Die gewerblichen Erzeugnisse
(Spalte 7 und 12) und Ol (Spalte 13) beruhen
auf der Definition gemaf3 SITC Rev. 4. Die geo-
grafische Aufschliisselung (Tabelle 2 in
Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handels-
partner, nach einzelnen Landern oder regional
zusammengefasst, aus. In den Angaben zu
China ist Hongkong nicht enthalten. Aufgrund
von Unterschieden in der Abgrenzung, Klassifi-
zierung, Erfassung und dem Berichtszeitpunkt
sind die AuBBenhandelszahlen, insbesondere die
Einfuhren, nicht vollstdndig mit der Position
Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik
(Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Diffe-
renz bei den Einfuhren belief sich in den ver-
gangenen Jahren nach Schitzung der EZB auf
rund 5 % und ist zum groBen Teil darauf zuriick-
zufiihren, dass bei der Erfassung der Auflenhan-
delsdaten (cif) Versicherungs- und Frachtdienst-
leistungen beriicksichtigt wurden.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen
und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis der
gewichteten Durchschnitte der bilateralen Wech-
selkurse des Euro gegeniiber den Wéhrungen der
Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets be-
rechnet werden. Eine positive Verdnderung zeigt
eine Aufwertung des Euro an. Die Gewichte be-
ruhen auf dem mit den Handelspartnern in den
Zeitraumen von 1995 bis 1997 und von 1999 bis
2001 getétigten Handel mit gewerblichen Er-
zeugnissen und spiegeln auch Drittmarkteffekte
wider. Die Indizes der effektiven Wechselkurse
erhélt man, indem die Indizes auf Basis der Ge-
wichte fiir den Zeitraum von 1995 bis 1997 zu
Beginn des Jahres 1999 mit den Indizes auf Basis
der Gewichte fiir den Zeitraum von 1999 bis
2001 verkettet werden. Die EWK-22-Gruppe der



Handelspartner umfasst die zwolf nicht dem Euro-
Wiéhrungsgebiet angehdrenden EU-Mitglied-
staaten sowie Australien, China, Hongkong, Japan,
Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singapur, Siid-
korea und die Vereinigten Staaten. Zur EWK-42-
Gruppe gehoren die EWK-22-Gruppe sowie fol-
gende Lander: Algerien, Argentinien, Brasilien,
Chile, Indien, Indonesien, Island, Israel, Kroatien,
Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Phi-
lippinen, die Russische Foderation, Siidafrika,
Taiwan, Thailand, die Tiirkei und Venezuela. Die
realen effektiven Wechselkurse werden anhand
der Verbraucherpreisindizes, der Erzeugerpreis-
indizes, des BIP-Deflators, der Lohnstiickkosten
im verarbeitenden Gewerbe und der Lohnstiick-
kosten in der Gesamtwirtschaft berechnet.

Nahere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich in Kasten 8 im
Monatsbericht vom Mérz 2007 sowie im Occa-
sional Paper Nr. 2 der EZB (L. Buldorini, S. Mak-
rydakis und C. Thimann, The effective exchange
rates of the euro, Februar 2002), das von der Web-
site der EZB heruntergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der taglich fiir die betreffen-
den Wihrungen vero6ffentlichten Referenzkurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitglied-
staaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsitzen wie die Statistiken zum Euro-
Wihrungsgebiet erstellt. Die Daten zu den
Vereinigten Staaten und Japan (Abschnitt 9.2)
werden aus nationalen Quellen gewonnen.
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ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

12. JANUAR UND 2. FEBRUAR 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveran-
dert bei 2,25 %, 3,25 % bzw. 1,25 % zu belassen.

2. MARZ 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 8. Mirz 2006 abzuwi-
ckelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
2,50 % zu erhohen. Er beschliefit ferner, die
Zinssdtze fir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tit und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
8. Miérz 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,50 % bzw. 1,50 % zu erhohen.

6. APRIL UND 4. MAI 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdndert
bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu belassen.

8. JUNI 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 15. Juni 2006 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
2,75 % zu erhohen. Er beschlief3t ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom
15. Juni 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,75 % bzw. 1,75 % zu erhéhen.

6. JULI 2006
Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-

satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-

rungsfazilitidt und die Einlagefazilitit unverdndert
bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu belassen.

3. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte —
beginnend mit dem am 9. August 2006 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,0 % zu erhohen. Er beschlief8t ferner, die
Zinssitze flir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tidt und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
9. August 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
4,0 % bzw. 2,0 % zu erhdhen.

31. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitidt und die Einlagefazilitit unverédndert
bei 3,0 %, 4,0 % bzw. 2,0 % zu belassen.

5. OKTOBER 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 11. Oktober 2006 abzu-
wickelnden Geschiaft — um 25 Basispunkte auf
3,25 % zu erhdhen. Er beschlie8t ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 11. Oktober 2006 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,25 % bzw. 2,25 % zu erhéhen.

2. NOVEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafnahmen, die das Eurosystem
von 1999 bis 2005 ergriffen hat, finden sich im Jahresbericht der
EZB fiir das jeweilige Jahr.
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wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit
unverdndert bei 3,25 %, 4,25 % bzw. 2,25 % zu
belassen.

7. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz flir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Dezember 2006
abzuwickelnden Geschift — um 25 Basispunkte
auf 3,50 % zu erhdhen. Er beschlief3t ferner,
die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 13. Dezember 2006 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,50 % bzw. 2,50 % zu erhohen.

21. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2007 durchzufiihrenden lénger-
fristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) von
40 Mrd € auf 50 Mrd € zu erhéhen. Hierdurch
soll der Tatsache Rechnung getragen werden,
dass der Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wihrungsgebiet in den vergangenen
Jahren stark angestiegen ist und 2007 vermut-
lich weiter zunehmen wird. Daher hat das
Eurosystem beschlossen, den Anteil des durch
die LRGs gedeckten Liquidititsbedarfs leicht
zu erhéhen. Den GroBteil der Liquiditat wird
das Eurosystem allerdings weiterhin iiber seine
Hauptrefinanzierungsgeschéfte bereitstellen.
Der EZB-Rat entscheidet zu Beginn des Jahres
2008 iiber eine mogliche erneute Anpassung
des Zuteilungsbetrags.

1. JANUAR UND 8. FEBRUAR 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdit und die Einlagefazilitit
unverandert bei 3,50 %, 4,50 % bzw. 2,50 % zu
belassen.
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8. MARZ 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 14. Mérz 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,75 % zu erhohen. Er beschlief3t ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 14. Mérz 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 4,75 % bzw. 2,75 % zu erhohen.

12. APRIL UND 10. MAI 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 3,75 %, 4,75 % bzw. 2,75 % zu
belassen.

6. JUNI 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Juni 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4,0 % zu erhohen. Er beschlieB3t ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 13. Juni 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 5,0 % bzw. 3,0 % zu erhohen.

5. JULI, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER,

4. OKTOBER, 8. NOVEMBER,

6. DEZEMBER 2007, 10. JANUAR,

7. FEBRUAR, 6. MARZ, 10. APRIL UND 8. MAI 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssétze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
unverandert bei 4,0 %, 5,0 % bzw. 3,0 % zu
belassen.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hiufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.
eu/home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstandig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (compensation per employee): Simtliche Geld- und
Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die
Bruttoldhne und -gehilter sowie Sonderzahlungen, Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitri-
ge der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitiit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten Arbeits-
einsatz. Die Arbeitsproduktivitit 14sst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch wird sie
meist als BIP in konstanten Preisen dividiert durch die Gesamtzahl der Beschiftigten oder durch
die geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AuBenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Lédndern
auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindi-
zes. Die Aulenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistun-
gen unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
ganzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass
bei der Erfassung der Einfuhren in der AuBenhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienst-
leistungen beriicksichtigt werden, wahrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne
diese beiden Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquiditidtsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditidtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zéhlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwahrungsposition der Zentralbank.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der
um Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP lasst sich nach Entste-
hungs-, Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungs-
komponenten des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlage-
investitionen, Vorratsveranderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen
(einschlieBlich des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
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Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte) (deficit-debt adjustment — general govern-
ment): Differenz zwischen dem 6ffentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung.

Defizit (6ffentliche Haushalte) (deficit — general government): Finanzierungsdefizit der 6ffentli-
chen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des Staates.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte) (deficit ratio — general government, budget deficit ratio, fis-
cal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP zu
Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur
Griindung der Européischen Gemeinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststel-
lung eines 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-Wiéhrungsgebiets (,,Direktinvestitionen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets™) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet™).

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften umfas-
sen. Hierzu zdhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nichtborsen-
notierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form von Divi-
denden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate of the euro —
EER, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den Wah-
rungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets. Die Européische Zentralbank
verdffentlicht nominale effektive Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber zwei Gruppen von
Handelspartnern: der EWK-22-Gruppe, die die 12 nicht dem Euro-Waihrungsgebiet angehdrenden
EU-Mitgliedstaaten sowie die 10 wichtigsten Handelspartner auflerhalb der EU umfasst, und der
EWK-42-Gruppe, die sich aus der EWK-22-Gruppe und 20 weiteren Landern zusammensetzt. Die
zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlander am Handel des
Euro-Wahrungsgebiets wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmérkten. Reale effek-
tive Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem gewichteten Mit-
tel von auslédndischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechenden inléndischen Prei-
sen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kostenméBige
Wettbewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stdndige Fazilitat des Eurosystems, die den Geschiftspartnern

die Moglichkeit bietet, taglich féllige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der
NZB anzulegen.
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EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter Durch-
schnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter Durchschnitt
der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter Institute im
Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschiftigten und Arbeitslosen.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder zur Verfii-
gung zu stellen. Der EURIBOR wird téglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu
zwoOlf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbankensystem, das sich aus der EZB und den NZBen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro bereits eingefiihrt haben, zusammensetzt.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaa-
ten umfasst, in denen der Euro gemafl dem Vertrag zur Griindung der Européischen Gemeinschaft als
gemeinsame Wéhrung eingefiihrt wurde.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrof3e der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-Mit-
gliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation): RegelméBiges Offen-
marktgeschéft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitat (d. h. Standardabweichung) der
Veranderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizi-
te Volatilitdt kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem
Preis und der Félligkeit des Vermogenswerts, dem Ausiibungspreis seiner Optionen und der risi-
kofreien Rendite abgeleitet werden.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): MessgroBe fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttoldhne und -gehél-
ter (in Form von Geld- oder Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und Beschiftigungssteuern der Arbeitgeber abziiglich der den Ar-
beitgebern gewéhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): 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
Lohne und Gehilter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Mérkten der
Euro-Léander abgesetzten Produkte (ohne Importe).
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Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschopfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucherpreis-
index.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschrei-
bungen der 6ffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen be-
stimmten Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Anséssigen im Euro-Wiahrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit Direktinves-
titionen, Wertpapieranlagen, dem iibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und Wahrungsreserven
umfasst.

Kaufkraftparitit (purchasing power parity — PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Wahrung in
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Wahrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Lander beseitigt werden. In ihrer einfachsten Aus-
pragung gibt die Kaufkraftparitit das Verhiltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler Wéhrung
zum Preis fiir dieselbe Ware oder Dienstleistung in anderen Landern an.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz,
die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B.
an MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthilt Statistikinformatio-
nen iiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im
Euro-Wiahrungsgebiet (z. B. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wé&hrungs-
gebiet) und gegeniiber Ansidssigen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz
der MFIs ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetdren Aggregate
und dient als Basis fiir die regelméBige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte) (borrowing requirement — general government): Netto-
kreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte.

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindi-
gungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wiahrungsgebiet an-
sdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Lingerfristiges Refinanzierungsgeschiift (LRG) (longer-term refinancing operation): Regel-
méBiges Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchge-
fithrt wird. LRGs werden iiber monatliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel drei
Monaten durchgefiihrt.

Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren
und Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermogenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwi-
schen Ansidssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.
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Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM I teilnehmenden Wiahrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM I festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
die den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitét.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofle der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die
fiir das Euro-Wihrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und der Arbeitsproduktivitit (definiert als BIP je Erwerbstétigen in konstanten Preisen) be-
rechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die tdglich félligen Einlagen
bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und bei Zentralstaa-
ten umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfihige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschéfte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der Zen-
tralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieen wollen.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet (einschlielich 6ffentlicher Haus-
halte und privatem Sektor) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldverschreibungen).

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Alle Finanzinstitu-
te, die den Geldschopfungssektor des Euro-Wahrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen das Eurosys-
tem, ansdssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im Euroraum
ansdssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Téatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagen-
substitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf
eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewihren und/oder in Wertpa-
piere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.

MFI-Zinssidtze (MFI interest rates): Zinssitze, die von gebietsansidssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wiéhrungsgebiet anséssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschiftspartner bei
einem Zinstender Gebote abgeben konnen.
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Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Mindestreser-
ven beim Eurosystem zu unterhalten. Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst sich anhand
des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb einer etwa einmonatigen
Mindestreserve-Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wiihrungsgebiet gegeniiber Ansiissigen aufler-
halb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im
Euroraum gegentiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Banknoten
und Miinzen, von Ansissigen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebenen Wertpapieren so-
wie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Anséssigen aulerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Repogeschéfte von
Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des Euroraums begebene
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen
und Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letz-
ter Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienstleis-
tungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen und Ver-
mogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden und
Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewihrleistung der Preisstabilitét ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitit als Anstieg des HVPI fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat machte aulerdem deutlich, dass er
beim Streben nach Preisstabilitdt darauf abzielt, mittelfristig eine Preissteigerungsrate unter, aber
nahe der 2 %-Marke beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewéhrleistung der Preisstabilitdt vereinbar ist.
Derzeit betrigt der Referenzwert fiir das jéhrliche M3-Wachstum 4 1% %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio — general government): Verhiltnis
zwischen dem offentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schuldenquote ist
Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Europédischen Ge-
meinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines ibermaBigen Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte) (debt — general government): Bruttoschuldenstand (Ein-
lagen, Kredite und Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate) zum Nominalwert am Jahresende
nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen Bereichen des Staatssektors.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (Gldubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten.
In der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder
werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.
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Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitdt des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen konnen, um von einer NZB Ubernachtkredit gegen notenbank-
fahige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999 viertel-
jéhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe von
Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf Infla-
tion, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermogensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva
und Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschéift (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljéhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wahrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung
der Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage sowohl bei Unternechmen
als auch bei privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europiischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europiischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fiihrungskrifte im verarbeitenden Gewer-
be, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst (Ver-
trauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wiihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-
tungssektor in einer Reihe von Euro-Landern, die zur Berechnung von Indizes verwendet werden.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Widhrungsgebiet ist ein
gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der Beschéftigung,
der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleis-
tungssektor stellt Fragen zur gegenwartigen und zukiinftig erwarteten Geschaftsentwicklung, zu
den Auftragsbestinden, zum Neugeschéft, zur Beschiftigung sowie zu den Vorleistungs- und Ver-
kaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wiahrungsgebiet (Eurozone Composite
Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermo-
gensiibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts): Kre-
dite, Verbindlichkeiten aus Einlagen, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellun-
gen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen
der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern), die am Ende des Berichtszeitraums zu Markt-
kursen bewertet werden. Anders als in der jahrlichen Berechnung werden Kredite von nichtfinan-
ziellen Sektoren (z. B. Kredite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken auerhalb
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des Euro-Wihrungsgebiets in der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung mangels verfiigbarer
Daten nicht erfasst.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehorden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterven-
tionen eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfol-
gen kann. Die Wahrungsreserven des Euro-Wdhrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende
Forderungen an Anséssige auflerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und
Reservepositionen des Eurosystems beim Internationalen Wéhrungsfonds.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Landern und den
EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kre-
dits, wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wiahrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva)
und Anlagen von Gebietsfremden in Wertpapieren von Anséssigen des Euroraums (Nettowert der
Transaktionen und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzerti-
fikate sowie Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu
den tatsdchlich gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst.
Bei den Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der
Stammaktien bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit dem Rest der Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhiltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von Schuldverschreibungen mit gleichem Kreditrisiko, aber unterschied-
lichen Filligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve lésst sich
als die Differenz zwischen den Zinssitzen fiir zwei ausgewéhlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschiftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tdtigen wollen.
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