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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 7. August 2008 beschloss
der EZB-Rat auf der Grundlage seiner regel-
méBigen Analyse der wirtschaftlichen und mone-
taren Entwicklung, die Leitzinsen der EZB
unverdndert zu belassen. Die seit der letzten
Sitzung des EZB-Rats verfiigbar gewordenen
Informationen haben die Uberlegungen, die sei-
nem Zinserhohungsbeschluss vom Juli zugrunde
lagen, weiter untermauert. Sie haben bestitigt,
dass die jahrlichen Teuerungsraten fiir einen
langeren Zeitraum deutlich iiber einem mit Preis-
stabilitét zu vereinbarenden Niveau bleiben diirf-
ten und dass weiterhin Aufwiértsrisiken fiir die
Preisstabilitit auf mittlere Sicht bestehen. Diese
Einschétzung wird durch ein anhaltend kréftiges
Geldmengenwachstum gestiitzt, wobei bislang
keine Anzeichen fiir eine nennenswerte Ange-
botsverknappung bei den Bankkrediten zu beob-
achten sind. In einem solchen Kontext ist es
nach wie vor von entscheidender Bedeutung,
breit angelegte Zweitrundeneffekte bei der Lohn-
und Preissetzung zu vermeiden. Die jlingsten
Wirtschaftsdaten deuten auf eine Abschwichung
des realen BIP-Wachstums um die Jahresmitte
2008 hin, die nach dem aufergewohnlich star-
ken Zuwachs im ersten Quartal teilweise erwar-
tet worden war. Vor diesem Hintergrund und in
voller Ubereinstimmung mit seinem Auftrag
betont der EZB-Rat, dass die Gewihrleistung
von Preisstabilitdt auf mittlere Sicht das vorran-
gige Ziel der EZB ist und dass er fest entschlos-
sen ist, die mittel- und langfristigen Inflationser-
wartungen fest auf einem Niveau verankert zu
halten, das mit Preisstabilitit vereinbar ist. Dies
wird die Kaufkraft auf mittlere Sicht erhalten
und ein nachhaltiges Wachstum sowie die
Beschiftigung stiitzen. Auf der Grundlage der
Bewertung des EZB-Rats wird der aktuelle geld-
politische Kurs zum Erreichen des Ziels der EZB
beitragen. Der EZB-Rat wird auch in ndchster
Zeit alle Entwicklungen sehr genau verfolgen.

Die seit dem 3. Juli 2008 verfiigbar gewordenen
Informationen zur Konjunkturentwicklung deu-
ten darauf hin, dass die Zahlen zum realen BIP-
Wachstum fiir Mitte 2008 wesentlich schwécher
ausfallen werden als jene fiir das erste Viertel-
jahr. Wie bereits bei fritheren Anldssen erwéhnt,
stellt dies zum Teil eine technische Reaktion auf

das kriftige Wachstum in den ersten Monaten
des Jahres dar. AuBerdem kommt hierin teil-
weise auch ein schwicheres BIP-Wachstum zum
Ausdruck, das auf Faktoren wie die globale
Wachstumsverlangsamung und die ddmpfenden
Effekte hoher und volatiler Ol- und Nahrungs-
mittelpreise zuriickzufithren ist. Um die der
Wirtschaftstitigkeit im Euroraum zugrunde lie-
gende Dynamik einzuschitzen und eine Fehlin-
terpretation aufgrund ausgesprochen volatiler
Quartalsergebnisse zu vermeiden, ist es notwen-
dig, iber die Volatilitat der vierteljahrlichen
Wachstumsraten und monatlichen Indikatoren
hinwegzublicken.

Von dieser Sichtweise ausgehend wird sich die
Expansion der Weltwirtschaft den Erwartungen
zufolge zwar abschwichen, dabei aber relativ
robust bleiben, wobei ihr vor allem das anhal-
tende Wachstum in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften zugute kommt. Von dieser Ent-
wicklung sollte die Auslandsnachfrage nach
Waren und Dienstleistungen des Eurogebiets
profitieren. Was die binnenwirtschaftliche Ent-
wicklung betrifft, so sind die Fundamentaldaten
auf mittlere Sicht solide und das Euro-
Wihrungsgebiet weist keine grofleren Ungleich-
gewichte auf. Das Investitionswachstum stellt
eine anhaltende, wenn auch schwicher werdende
Konjunkturstiitze dar. Dariiber hinaus haben die
Beschiftigung und die Erwerbsbeteiligung
betrédchtlich zugenommen, und die Arbeitslosen-
quoten liegen im historischen Vergleich nach
wie vor auf niedrigem Niveau. Diese Entwick-
lungen, die das verfiigbare Einkommen und die
Konsumausgaben der privaten Haushalte stiitzen,
diirften allerdings nicht ausreichen, um den
Kaufkraftverlust infolge der gestiegenen Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise vollstindig aus-
zugleichen.

Nach Auffassung des EZB-Rats bleiben diese
Aussichten fiir die Konjunkturentwicklung unter
anderem aufgrund der ausgesprochen hohen und
volatilen Rohstoffpreise sowie der anhaltenden
Spannungen an den Finanzmirkten mit grof3er
Unsicherheit behaftet. Insgesamt {iberwiegen die
Abwirtsrisiken. Diese resultieren insbesondere
aus dem dampfenden Effekt weiterer unvorher-
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gesehener Erhdhungen der Energie- und Nah-
rungsmittelpreise auf Konsum und Investitionen.
Dariiber hinaus bestehen weiterhin Abwartsrisi-
ken im Zusammenhang mit der Mdoglichkeit,
dass die Auswirkungen der Spannungen an den
Finanzmarkten auf die Realwirtschaft negativer
ausfallen als derzeit angenommen. Potenzielle
unkontrollierte Entwicklungen aufgrund von
globalen Ungleichgewichten konnten ebenfalls
Abwirtsrisiken fiir die Konjunkturaussichten
bergen, und das gilt auch fiir Bedenken hinsicht-
lich des Aufkommens von Protektionismusbe-
strebungen. In diesem Zusammenhang stellt das
Scheitern der jiingsten Gesprache im Rahmen
der Doha-Verhandlungsrunde der Welthandels-
organisation zur Handelsliberalisierung einen
empfindlichen Riickschlag dar.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so blieb
die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI seit
dem letzten Herbst betrdchtlich iiber dem
Niveau, das mit Preisstabilitidt vereinbar ist. Im
Juni 2008 belief sich diese Rate auf 4,0 %, und
im Juli wurde der Vorausschétzung von Eurostat
zufolge ein Wert von 4,1 % verzeichnet. Dieses
bedenkliche Inflationsniveau ist grofiteils das
Ergebnis sowohl von direkten als auch von indi-
rekten Auswirkungen der in der Vergangenheit
weltweit drastisch gestiegenen Energie- und
Nahrungsmittelpreise. Gleichzeitig gibt es einige
Anzeichen dafiir, dass sich der Anstieg der
Arbeitskosten in den letzten Quartalen verstarkt
hat, wiahrend beim Wachstum der Arbeitspro-
duktivitét eine Verlangsamung festzustellen ist.
Mit Blick auf die Zukunft diirfte die jahrliche
HVPI-Inflationsrate angesichts der aktuellen
Preise der Terminkontrakte fiir Rohstoffe noch
eine geraume Zeit merklich iiber einem Niveau
liegen, das mit Preisstabilitdt vereinbar ist, und
sich im Jahr 2009 nur allméhlich abschwichen.

Die Preisstabilitat ist auf die fiir die Geldpolitik
relevante mittlere Frist weiterhin eindeutig mit
Aufwirtsrisiken behaftet, die sich in den letzten
Monaten verstarkt haben. Zu diesen Risiken zah-
len vor allem die Moglichkeit weiterer Preisstei-
gerungen bei Energie und Nahrungsmitteln
sowie die Verstirkung indirekter Effekte auf die
Verbraucherpreise. Es bestehen sehr grofie
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Bedenken, dass vom Lohn- und Preissetzungs-
verhalten liber breit angelegte Zweitrundenef-
fekte zusédtzlicher Inflationsdruck ausgehen
konnte. Der EZB-Rat verfolgt das Preissetzungs-
verhalten und die Tarifverhandlungen im Euro-
gebiet mit besonderer Aufmerksamkeit. Dariiber
hinaus ergeben sich moglicherweise Aufwiérts-
risiken aus unvorhergesehenen Erhéhungen indi-
rekter Steuern und administrierter Preise.

Vor diesem Hintergrund ist es zwingend erfor-
derlich, zu gewéhrleisten, dass die mittel- bis
langerfristigen Inflationserwartungen fest auf
einem Niveau verankert bleiben, das mit Preis-
stabilitdt im Einklang steht. Die Verschiebung
der relativen Preise und der damit verbundene
Einkommenstransfer von rohstoffimportierenden
zu rohstoffexportierenden Landern erfordern
eine Verhaltensidnderung bei Unternechmen und
privaten Haushalten. Daher sind durch héhere
Energie- und Nahrungsmittelpreise bedingte,
breit angelegte Zweitrundeneffekte auf das
Lohn- und Preissetzungsverhalten zu vermeiden.
Alle Beteiligten, sowohl im privaten als auch im
offentlichen Sektor, miissen ihrer diesbeziigli-
chen Verantwortung gerecht werden. In diesem
Zusammenhang hat der EZB-Rat wiederholt
seine Besorgnis iiber das Vorhandensein von
Lohnregelungen geduBert, bei denen die Nomi-
nalléhne an die Verbraucherpreise gebunden
sind. Eine solche Anbindung birgt das Risiko,
dass aufwirtsgerichtete Inflationsschocks zu
einer Lohn-Preis-Spirale fithren, was sich in den
betroffenen Landern nachteilig auf Beschafti-
gung und Wettbewerbsfihigkeit auswirken
wiirde. Der EZB-Rat fordert daher, derartige
Lohnregelungen zu vermeiden.

Die monetére Analyse bestitigt, dass auf mitt-
lere bis langere Sicht weiterhin Aufwértsrisiken
fiir die Preisstabilitdt bestehen. Im Einklang mit
der geldpolitischen Strategie der EZB ist der
EZB-Rat der Auffassung, dass die anhaltend
kréftige Grunddynamik der Geldmengen- und
Kreditexpansion im Euroraum in den letzten
Jahren zu Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitét
gefiihrt hat. Diese Risiken scheinen sich in den
letzten Quartalen in der nach oben tendierenden
Inflation manifestiert zu haben. Nicht zuletzt



angesichts der anhaltenden Spannungen an den
Finanzmaérkten trdgt die monetdre Analyse durch
ihre Fokussierung auf die mittel- bis langerfris-
tig bestehenden Aufwiértsrisiken fiir die Preissta-
bilitdt dazu bei, die notwendige mittelfristige
Ausrichtung der Geldpolitik zu unterstiitzen.
Wihrend die Expansion der weit gefassten Geld-
menge und der Kreditaggregate nun erste Anzei-
chen einer Abschwichung zeigt — und somit
auch die geldpolitischen MaBinahmen widerspie-
gelt, die seit 2005 ergriffen wurden, um den Auf-
wartsrisiken filir die Preisstabilitdt entgegenzu-
wirken —, deutet die kraftige Grunddynamik des
Geldmengenwachstums nach wie vor auf Risi-
ken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht hin.
Die gegenwirtige Zinsstrukturkurve hat zu
einem sehr raschen Anstieg der Termineinlagen
und einem erheblichen Riickgang des jéhrlichen
M1-Wachstums gefiihrt. Diese Auswirkungen
sowie andere tempordre Faktoren sind bei der
Beurteilung der monetdren Entwicklung zu
beriicksichtigen. Aus der angemessenen mittel-
fristigen Perspektive betrachtet bestétigt eine
umfassende Analyse der Daten insgesamt die
starke Grunddynamik des Geldmengenwachs-
tums.

Diese Schlussfolgerung ergibt sich vor allem aus
der nach wie vor hohen Wachstumsrate der MFI-
Kredite an den privaten Sektor, die das robuste
Geldmengenwachstum stiitzt. Die Dynamik, die
Laufzeiten und die sektorale Zusammensetzung
bei der Aufnahme von Bankkrediten deuten
darauf hin, dass die Verfiigbarkeit von Bankkre-
diten im gesamten Euro-Wahrungsgebiet bislang
noch nicht wesentlich durch die anhaltenden
Spannungen an den Finanzmairkten beeintréch-
tigt wurde. Die hoheren kurzfristigen Zinssitze
und die schwicheren Wohnimmobilienmérkte in
einigen Regionen des Euroraums haben das
Wachstum der Kreditaufnahme der privaten
Haushalte in den vergangenen Jahren gedampft.
Die Expansion der Bankkredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften hingegen bleibt bis-
lang trotz der verscharften Finanzierungsbedin-
gungen und der konjunkturellen Abschwéchung
sehr robust.

Zusammenfassend lésst sich festhalten, dass die
Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaft-
lichen Analyse anhand der Ergebnisse der mone-
tdren Analyse eindeutig die Einschitzung besta-
tigt, dass auf mittlere Sicht die Aufwértsrisiken
fuir die Preisstabilitdt zunehmen. Die jahrlichen
Teuerungsraten diirften deutlich iiber einem
Niveau bleiben, das mit Preisstabilitdt zu ver-
einbaren ist, die monetdren Aggregate expan-
dieren weiterhin kraftig, und bisher liegen keine
Anzeichen fiir eine nennenswerte Angebotsver-
knappung bei den Bankkrediten vor. Die jiings-
ten Wirtschaftsdaten deuten auf eine Abschwé-
chung des realen BIP-Wachstums um die
Jahresmitte 2008 hin, die nach dem auB3erge-
wohnlich starken Zuwachs im ersten Vierteljahr
teilweise erwartet worden war. Vor diesem Hin-
tergrund ist es nach wie vor von entscheidender
Bedeutung, breit angelegte Zweitrundeneffekte
bei der Lohn- und Preissetzung zu vermeiden.
Der EZB-Rat unterstreicht, dass die Gewéhr-
leistung von Preisstabilitit auf mittlere Sicht — in
voller Ubereinstimmung mit seinem Auftrag —
sein vorrangiges Ziel ist und dass er fest
entschlossen ist, die mittel- und langfristigen
Inflationserwartungen fest auf einem Niveau ver-
ankert zu halten, das mit Preisstabilitdt in Ein-
klang steht, wodurch die Kaufkraft auf mittlere
Sicht erhalten wird und nachhaltiges Wachstum
und die Beschéftigung im Eurogebiet gestiitzt
werden. Auf der Grundlage der Bewertung des
EZB-Rats wird der aktuelle geldpolitische Kurs
zum Erreichen des Ziels der EZB beitragen. Der
EZB-Rat wird auch in ndchster Zeit alle Ent-
wicklungen sehr genau verfolgen.

Was die Finanzpolitik betrifft, so besteht die
Gefahr, dass einige Lénder ihre Haushaltsziele
dieses Jahr nicht erreichen werden. Angesichts
dessen sind eine konsequente Umsetzung der
Haushaltsplane und die Vermeidung von Ausga-
beniiberschreitungen von entscheidender Bedeu-
tung. Die Haushaltsplane fiir 2009, die gegen-
wirtig in einer Reihe von Landern zum
Abschluss gebracht werden, miissen die auf
europdischer Ebene eingegangenen Verpflich-
tungen widerspiegeln. Insbesondere Lander mit
nach wie vor groflen Defiziten sind gehalten,
ehrgeizige und konkrete Pline mit genau spezifi-
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zierten Maflnahmen zur Defizitriickfithrung, vor-
zugsweise auf der Ausgabenseite, vorzulegen.
Wenn Haushaltsspielriume bestehen, konnen
automatische Stabilisatoren zur Glittung von
Konjunkturschwankungen beitragen.

Im Hinblick auf die Strukturpolitik sind MaB-
nahmen, die zur Verringerung der Anpassungs-
kosten und zu einem moderaten Wachstum der
Lohnstiickkosten beitragen, vor allem in der der-
zeitigen Phase hoher Inflation und eines sich
verlangsamenden realen BIP-Wachstums von
grofiter Bedeutung. Diese Mafinahmen umfassen
den Abbau von Wettbewerbshindernissen im
Dienstleistungssektor allgemein und insbeson-
dere auf den verschiedenen Stufen der Versor-
gungskette im Nahrungsmitteleinzelhandel und
-vertrieb sowie im Energiesektor. Ebenso wiir-
den eine flexiblere Gestaltung der Arbeitsmarkte
und vermehrte Investitionen in Aus- und Weiter-
bildung die Produktivitét fordern und damit den
Spielraum fiir Steigerungen des Realeinkom-
mens vergrofern.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt zwei
Aufsitze. Thema des ersten Aufsatzes ist die
aullenwirtschaftliche Dimension der monetéren
Analyse der EZB. Der Aufsatz befasst sich ins-
besondere mit grenziiberschreitenden Portfolio-
stromen und ihren Auswirkungen auf die inter-
nationale Portfolioallokation, um die monetére
Grunddynamik, die Hinweise auf die mittel- bis
langfristigen Inflationsrisiken gibt, beurteilen zu
konnen. Im zweiten Aufsatz wird die Rolle der
Banken im monetidren Transmissionsprozess
beleuchtet. Er enthélt auch eine Einschitzung
der Folgen, die die jiingeren Verdnderungen in
der Finanzlandschaft und insbesondere im Bank-
wesen fiir die Geldpolitik haben.

EIB
Monatsbericht
August 2008



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

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

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Weltkonjunktur wird zwar weiterhin durch die wirtschaftliche Schwdche in den Vereinigten
Staaten, die weltweiten Auswirkungen der anhaltenden Finanzmarktunruhen und das erhohte Preis-
niveau bei Energie und Nahrungsmitteln belastet, diirfte aber solide bleiben. Das langsamere Wirt-
schaftswachstum betrifft vor allem die fortgeschrittenen Volkswirtschaften, wdihrend die wirtschaft-
liche Expansion in den Schwellenldindern nach wie vor bestindig ist. Der Gesamtindex der
Verbraucherpreise stieg in den OECD-Léndern im Juni auf seinen hochsten Stand seit Mdrz 2000
und wurde durch eine merkliche Verteuerung von Rohél und sonstigen Rohstoffen angetrieben.
Insgesamt tiberwiegen in Bezug auf die globalen Wachstumsaussichten unverdndert die Abwdrts-
risiken.

I.I WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN Abbildung | Preisentwicklung in den
OECD-Landern
Die Weltkonjunktur wird zwar weiterhin durch
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damit unter dem Schwellenwert von 50 Punkten
zwischen wirtschaftlicher Expansion und Kon- u
traktion. Dies deutet auf eine Konjunkturver- 00
langsamung sowohl im verarbeitenden Gewerbe " 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
als auch im Dienstleistungssektor hin. Quellen: OECD und Markit.

Der Gesamtindex der Verbraucherpreise stieg im Juni in den OECD-Léandern auf seinen hochsten
Stand seit Méarz 2000 und wurde durch eine merkliche Verteuerung von Rohél und sonstigen Roh-
stoffen angetrieben. Im Zwdlfmonatszeitraum bis Juni legten die Verbraucherpreise in den Mitglied-
staaten der OECD um 4,4 % zu, verglichen mit 3,9 % im Mai (siche Abbildung 1). Die Steigerung
der Verbraucherpreise ohne Nahrungsmittel und Energie beschleunigte sich im gleichen Zeitraum
auf 2,2 % gegeniiber 2,1 % im Mai. Umfrageergebnisse zu den weltweiten Vorleistungspreisen
lassen darauf schlielen, dass der Kostendruck hoch bleiben wird, was fiir die ndhere Zukunft einen
anhaltenden Preisauftrieb bedeutet.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten erholte sich die Konjunktur im zweiten Quartal 2008 etwas, doch das
Wachstum blieb unter dem langfristigen Durchschnitt. Vorldufigen Schétzungen zufolge nahm das
reale BIP auf Jahresrate hochgerechnet um 1,9 % gegeniiber dem Vorquartal zu, verglichen mit
0,9 % im ersten Quartal 2008 (siehe Abbildung 2). Dahinter verbargen sich ein kréftiger positiver
Beitrag des Aulenhandels und eine leichte Zunahme der privaten Konsumausgaben, da sich das ver-
fiigbare Einkommen der privaten Haushalte dank der jiingsten Fiskalimpulse erhdhte. Die
Wohnungsbauinvestitionen waren weiterhin riicklaufig, wenngleich der vierteljahrliche Riickgang
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etwas geringer ausfiel als in vorangegangenen
Quartalen. Datenrevisionen haben ergeben, dass
das BIP in den letzten drei Jahren nicht so stark
gewachsen ist wie zuvor angenommen und
die Wirtschaft im Schlussquartal 2007 leicht
schrumpfte.

Die jéhrliche Inflation nach dem VPI stieg im
Juni auf 5,0 % nach 4,2 % im Vormonat und
erreichte damit ihren hochsten Stand seit 17 Jah-
ren. Dies war auf die zuletzt anziehenden Ener-
giekosten zuriickzufiihren, auf die inzwischen
rund die Hélfte der Jahresteuerungsrate entfallt.
Die jéhrliche Kerninflation (gemessen am VPI
ohne Nahrungsmittel und Energie) belief sich im
Juni weitgehend unverindert auf 2,4 %, was der
durchschnittlichen Wachstumsrate im ersten
Halbjahr 2008 entspricht.

Am 5. August beschloss der Offenmarktaus-
schuss der US-Notenbank, den Zielzinssatz fiir
Tagesgeld unverindert bei 2,0 % zu belassen.
AuBerdem kiindigte das Federal Reserve System
kiirzlich weitere Maflnahmen zur Verbesserung
der Wirksamkeit seiner liquiditdtszufiihrenden
Geschifte an und begriindete dies mit den nach
wie vor bestehenden Unsicherheiten an den
Finanzmaérkten.

JAPAN

In Japan wurden Anzeichen einer sich abschwi-
chenden Konjunktur durch die jiingsten Daten
bestitigt. Das Wachstum der Industrieproduk-
tion verlangsamte sich im Juni um 2 % gegen-
iiber dem Vormonat, was zu einem negativen
Ergebnis fiir das zweite Quartal (-0,7 % gegen-
iiber dem Vorquartal) beitrug. Die verfiigbaren
Daten weisen zudem auf etwas geringere Kon-
sumausgaben im gesamten Berichtsquartal hin.

Der Tankan-Umfrage vom Juni zufolge haben
sich die Geschéftsbedingungen verschlechtert.
Der das Geschiftsklima anzeigende Diffusions-

Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern

=== Euro-Wihrungsgebiet ====
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Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-
nungen.

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

index ist bei den grofen und kleinen Unternehmen sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch in
den iibrigen Sektoren gesunken. Er brach in allen Kategorien ein, wobei Groffunternehmen im
verarbeitenden Gewerbe am stérksten betroffen waren.

Der Anstieg der Verbraucherpreise in Japan hat sich seit Jahresbeginn hauptsichlich infolge der
hoheren Rohstoffpreise beschleunigt. Die jahrliche Teuerung nach dem VPI kletterte von 1,3 % im
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Mai auf 2 % im Juni und erreichte damit die Obergrenze der von der Bank von Japan festgelegten
Definition von Preisstabilitdt. Grund hierfiir war vor allem der Preisschub bei Nahrungsmitteln und
Rohol. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet stiegen die Preise um 0,1 % gegeniiber dem
Vorjahr.

Auf ihrer Sitzung am 15. Juli 2008 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesichertes
Tagesgeld unverindert bei 0,50 % zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich bestitigte die vorldufige Schitzung zum Produktionswachstum (0,2 %
gegeniiber dem Vorquartal) im zweiten Jahresviertel 2008 die anhaltende Konjunkturverlang-
samung. Die schwichere Zunahme der Einzelhandelsumsétze im zweiten Vierteljahr (0,6 % nach
1,7 % im ersten Quartal) deutet auf eine Ddmpfung der privaten Konsumausgaben hin, wodurch sich
die Diskrepanz zwischen den Angaben der amtlichen Statistiken und den auf Umfragen basierenden
Indikatoren verringert. Im zweiten Vierteljahr sank die Produktion im Baugewerbe, und die Wohn-
immobilienpreise fielen weiter. Der Halifax-Hauspreisindex war im Juni um 8,7 % niedriger als ein
Jahr zuvor. Angesichts der niedrigen und weiter nachgebenden Vertrauensindikatoren, vor allem im
Hinblick auf die Einzelhandelsumsitze und das Baugewerbe, wird erwartet, dass das Produktions-
wachstum in den kommenden Quartalen verhalten bleibt. Die Preise fiir Nahrungsmittel und Ener-
gie heizten den Anstieg der Verbraucher- und Erzeugerpreise weiter an. Die am HVPI gemessene
jahrliche Teuerungsrate stieg im Juni auf 3,8 %, und die Erzeugerpreise legten im Vorjahrsvergleich
um 10,0 % zu.

Am 7. August 2008 beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank of England, den Leitzins zum
vierten Mal in Folge unverédndert bei 5,00 % zu belassen.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den meisten anderen groen EU-Mitgliedstaaten aullerhalb des Euroraums schwichte sich das
BIP-Wachstum im ersten Quartal 2008 ab, und die Inflation blieb im Juni entweder auf einem erhoh-
ten Niveau oder zog weiter an.

In Danemark ging das vierteljahrliche Wachstum des realen BIP in den ersten drei Monaten des lau-
fenden Jahres deutlich auf -0,6 % zuriick, und in Schweden lag es im zweiten Quartal 2008 bei
0,0 %. Im Dreimonatszeitraum bis Mai waren die Einzelhandelsumsétze in beiden Léndern gegen-
iiber den vorangegangenen drei Monaten kaum verdndert. Zudem sanken im Juli die Vertrauens-
indikatoren fiir die Verbraucher und den Einzelhandel in beiden Léndern erneut. Die jdhrliche HVPI-
Inflation erreichte im Juni neue Hochststédnde (4,2 % in Dinemark und 4,1 % in Schweden). In
beiden Féllen waren hierfiir weiterhin vornehmlich die steigenden Nahrungsmittel- und Energie-
preise ausschlaggebend.

In der Tschechischen Republik und in Polen gab es im ersten Quartal 2008 gewisse Anzeichen einer
Konjunkturabschwachung; das BIP-Wachstum ging in vierteljahrlicher Betrachtung auf 0,9 % bzw.
1,4 % zuriick. Dagegen fiel es in Ruménien mit einer Vorjahrsrate von 8,2 % sehr robust aus. In
Ungarn war immer noch ein schwaches vierteljahrliches BIP-Wachstum zu verzeichnen (0,3 %). Es
deutet einiges darauf hin, dass sich die Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel und die Verbrau-
cher in diesen Landern — mit Ausnahme von Ungarn, wo sogar eine Verbesserung erzielt wurde — in
den Monaten bis Juli verschlechtert haben. In allen vier Landern hielten sich die Teuerungsraten auf
einem erhohten Stand. In Ruménien kletterte die HVPI-Inflationsrate im Juni vorwiegend aufgrund
der hoheren Energiepreise auf 8,7 %. In Polen blieb die HVPI-Teuerungsrate im dritten Monat in
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Folge bei 4,3 %, da die Auswirkungen der steigenden Energiepreise durch einen leichten Riickgang
der Giiterpreise ausgeglichen wurden. In der Tschechischen Republik und in Ungarn schwéchte sich
die Gesamtinflation ab (auf jeweils 6,6 %), da einige Effekte der Mitte letzten Jahres verzeichneten
Preissteigerungen nachlief3en.

Am 31. Juli 2008 hob die Banca Nationald a Romaniei ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf
10,25 % an. Die Ceska narodni banka beschloss am 7. August 2008, ihren Leitzins um 25 Basis-
punkte auf 3,5 % zurtickzunechmen.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens weisen die vorliegenden Daten weiterhin auf eine
starke konjunkturelle Expansion hin. In den meisten Landern der Region hielten sich die negativen
Auswirkungen der sinkenden weltweiten Nachfrage auf das Exportwachstum bislang in Grenzen;
der geringere Beitrag des AuBenhandels wurde weitgehend durch die kriftige Inlandsnachfrage aus-
geglichen. Indessen besteht vor allem aufgrund der hohen Nahrungsmittel- und Rohstoffpreise nach
wie vor ein starker Inflationsdruck, und die Realzinsen wurden in den meisten Landern negativ.

In China sank das reale BIP-Wachstum im zweiten Vierteljahr gegeniiber dem Vorjahr leicht auf
10,1 % (nach 10,6 % im ersten Quartal). Ausschlaggebend fiir diesen Riickgang waren die schlep-
pendere Auslandsnachfrage und in geringerem Umfang auch die niedrigeren Investitionen, wohin-
gegen die privaten Konsumausgaben hoch blieben. Die durch die steigenden Rohstoffpreise bedingte
Erhohung der Importwerte und die Verlangsamung des Exportwachstums fiihrten dazu, dass der
Handelsbilanziiberschuss mit 99 Mrd USD im ersten Halbjahr 2008 um 12 % geringer ausfiel als im
entsprechenden Vorjahrszeitraum. Die Teuerung nach dem VPI gab im Juni — vorrangig aufgrund
gesunkener Fleischpreise — weiter nach und belief sich auf 7,1 %. Die Erzeugerpreise zogen da-
gegen weiter in rascherem Tempo an als die Verbraucherpreise, was auf einen starken Druck in der
Produktionskette hindeutet, der in erster Linie von den steigenden Rohstoffpreisen herriihrt.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika hat sich das Wachstumstempo zwar verlangsamt, doch herrscht nach wie vor ein
kréftiger Preisauftrieb. In Brasilien nahm die Industrieproduktion im Mai binnen Jahresfrist um
lediglich 2,4 % zu. Der jahrliche Verbraucherpreisanstieg belief sich im Juni auf 6 %. Als Reaktion
auf die steigende Inflation und die zunehmenden Inflationserwartungen hob die Banco Central do
Brasil am 23. Juli ihren Leitzins um 75 Basispunkte auf 13 % an. In Argentinien wurde die Kon-
junktur von Energieengpéssen und Streiks in der Landwirtschaft in Mitleidenschaft gezogen; die
Industrieproduktion weitete sich infolgedessen auf Jahressicht nur um 1,6 % aus. Mit einer Jahres-
rate von 9,3 % war der Anstieg der Verbraucherpreise im Juni anhaltend hoch. Auch in Mexiko
blieb die Wirtschaftsentwicklung schwach, wobei das Wachstum der Industrieproduktion im Juni
zum Vorjahr um 0,5 % zuriickging. Dennoch herrschte ein anhaltender Inflationsdruck, und die
Gesamtinflation betrug im genannten Monat 5,3 %, was die mexikanische Zentralbank am 18. Juli
veranlasste, den Tagesgeldsatz um 25 Basispunkte auf 8 % anzuheben.
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1.2 ROHSTOFFMARKTE

In den ersten beiden Wochen des Monats Juli setzten die Olpreise ihren Hohenflug fort und erreich-
ten am 4. Juli einen Spitzenwert von 145,7 USD. AnschlieSend gaben sie nach und beliefen sich am
6. August auf 118,0 USD (siche Abbildung 3), notierten damit aber immer noch 25 % hoher als zu
Jahresbeginn (in Euro gerechnet betrigt die Steigerung rund 19 %). Ursdchlich hierfiir war, dass die
Zahlen zu den Olvorriten der Vereinigten Staaten besser als erwartet ausfielen, wenngleich die
Bestinde nach wie vor sehr gering sind. Fiir Dezember 2009 erwarten die Marktteilnehmer Preise
von rund 120 USD.

Die wirtschaftlichen Fundamentaldaten deuten jedoch darauf hin, dass vor allem angesichts der
zuletzt empfindlichen Reaktionen auf Meldungen hinsichtlich des Gleichgewichts zwischen Ange-
bot und Nachfrage sowie des geopolitischen Umfelds die Lage weiterhin angespannt ist und das
Risiko kiinftiger Preissteigerungen hoch bleibt. Auf der Nachfrageseite werden die geringeren
Importe der OECD-Lénder nach wie vor durch die robust steigende Nachfrage der Entwicklungslan-
der ausgeglichen. Aufgrund der héheren Olpreise wird die Subventionspolitik im Energiesektor in
einer Reihe von Schwellenldndern zunehmend zu einer Belastung, die auf lange Sicht nicht tragbar
ist. Einige Lander, darunter auch China und Indien, haben ihre Subventionen bereits zuriick-
geschraubt. Allerdings ist es zum gegenwiértigen Zeitpunkt schwierig einzuschétzen, inwieweit sich
diese MalBinahmen auf die Nachfrage auswirken, da die Daten nicht sehr zeitnah sind.

Was die Angebotsseite betrifft, so zeichnet der mittelfristig ausgerichtete Olmarktbericht der Inter-
nationalen Energieagentur (IEA) ein etwas optimistischeres Bild vom Olangebot der OPEC-Staaten.
Im Jahr 2009 sollen neue Forderanlagen die Produktion aufnehmen, was sich zumindest 2009 und
2010 positiv auf die Reservekapazititen auswirken und somit den Preisdruck mindern diirfte. Die
Aussichten hinsichtlich der Fordermengen der Nicht-OPEC-Staaten sind jedoch schlechter, ins-
besondere angesichts der in einigen Landern steigenden ErschlieBungskosten und zunehmenden
Investitionsbeschriankungen.

Nach den historischen Héchststénden sind die [V TN I T I S Ty s e
Notierungen der Rohstoffe ohne Energie in den |l IR ETA
vergangenen Wochen ebenfalls gesunken. Die

Metallpreise bewegten sich liberwiegend seit- ——  Brent-Rohél (in USD/Barrel; linke Skala)
warts, mit Ausnahme der Bleinotierungen, die =" Rohstoffe (ohne Energie)
vy . . L. (in USD; Index: 2000 = 100; rechte Skala)
kréftig zulegten. Der Preis fiir Aluminium s 200
erreichte angesichts von Versorgungse.ngpa.ssen o .
aufgrund von Stromausfillen in China einen 3 2270
Rekordstand, ging danach aber drastisch zuriick. 120 i3 { 255
Bei den Nahrungsmittelrohstoffen verzeichneten 110 240
die Maispreise gegeniiber Ende Juni einen Riick- 00 o B %%
. . . 90 ;3% 210
gang, was auf die besseren Witterungsbeding- % AR L o5
. . e
ungen im Mittleren Westen der USA und - S 180
die daraus folgenden guten Ernteaussichten 60 p: \@V 165
zuriickzufiihren war. Diese Entwicklung griff  so | /W o 150
1 : .h“l“"'a"‘.
auch auf andere Getreidearten, vor allem Soja- 40 135
. . : 30 120
bohnen und Weizen, iber. Der Gesamtindex der pine i - i

(in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne
Energie lag Ende Juli rund 23 % {iber seinem
Vorjahrsniveau.

Quellen: Bloomberg und HWWI.
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1.3 AUSSICHTEN FUR DAS
AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Vor dem Hintergrund der weltweiten Konjunk-
turabkiihlung haben sich die Aussichten fiir die
Auslandsnachfrage nach Waren und Dienstleis-
tungen des Euro-Wiahrungsgebiets verschlech-
tert. Der bis Mai vorliegende Frithindikator der
OECD (Composite Leading Indicator, CLI) deu-
tet darauf hin, dass sich die Konjunkturperspek-
tiven in den OECD-Léandern weiter eingetriibt
haben (siche Abbildung 4). Im Hinblick auf
wichtige nicht der OECD angehdrende Volks-
wirtschaften ist der CLI nach wie vor im Allge-
meinen giinstig.

Die Unsicherheit, mit der diese weltwirtschaftli-
chen Wachstumsaussichten behaftet sind, ist
nicht zuletzt wegen der ausgesprochen hohen
Rohstoffpreise nach wie vor grof3, und die
Abwirtsrisiken iiberwiegen. Diese ergeben sich
insbesondere aus weiteren unerwarteten Erho-
hungen der Energie- und Nahrungsmittelpreise.
Dariiber hinaus bestehen weiterhin Abwértsrisi-

Abbildung 4 Friihindikator der OECD

(Monatswerte; um Ausschlige bereinigt)
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Quelle: OECD.
Anmerkung: Der Indikator fiir die Schwellenldnder ist ein
gewichteter Durchschnitt des Friihindikators fiir Brasilien, Russ-
land und China.

ken im Zusammenhang mit den anhaltenden Spannungen an den Finanzmairkten, die die Realwirt-
schaft stiarker als angenommen beeintrachtigen konnten. Befiirchtungen hinsichtlich des Aufkom-
mens von Protektionismusbestrebungen, insbesondere nach dem Scheitern der jiingsten Gesprache
zur Handelsliberalisierung im Rahmen der Doha-Verhandlungsrunde der Welthandelsorganisation,
sowie die Mdglichkeit unkontrollierter Entwicklungen aufgrund globaler Ungleichgewichte bergen
ebenfalls Abwirtsrisiken fiir die Konjunkturaussichten.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die jiingsten monetdren Daten stiitzen nach wie vor die Einschétzung, dass die Grunddynamik des
Geldmengen- und Kreditwachstums im Euro-Wihrungsgebiet krftig bleibt, was mittel- bis ldnger-
fristig weiterhin auf Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitit hindeutet. Die Jahreswachstumsrate von
M3 schwiichte sich im Juni etwas weiter ab, war aber mit 9,5 % immer noch hoch. Das jihrliche
Wachstum der Buchkredite der MFIs an den nichtfinanziellen privaten Sektor ging im Juni erneut
zuriick, blieb jedoch dynamisch. Die Auswirkungen der flachen Zinsstrukturkurve fiihren zu einer
Substitution innerhalb von M3. Dies trdgt zur Erkldrung des neuerlichen Riickgangs des jéihrlichen
M1-Wachstums bei, das im Juni einen historischen Tiefstand verzeichnete. Beim Wachstum der weit
gefassten Geldmenge und der Kreditaggregate sind mittlerweile Anzeichen einer Abschwdchung zu
erkennen, was mit den hoheren Zinssdtzen, den verschdrften Finanzierungsbedingungen und dem
schwicheren Wirtschaftswachstum im Einklang steht. Hingegen gibt es nur wenige Hinweise dar-
auf, dass sich auch die anhaltenden Spannungen an den Finanzmdrkten iiber eine Verknappung des
Kreditangebots auf das Geldmengen- und Kreditwachstum auswirken. Unterdessen liegen klare
Belege dafiir vor, dass die Finanzmarktunruhen bestimmte Gegenposten von M3, insbesondere die
Kreditvergabe der MFIs an sonstige Finanzinstitute, direkt beeinflusst haben.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 ging im Juni auf 9,5 % zuriick, nachdem sie im Vor-
monat bei 10,0 % gelegen hatte (siche Abbildung 5). Der Wert fiir Mai wurde aufgrund von Korrek-
turen bei den marktfdhigen Finanzinstrumenten um 0,5 Prozentpunkte nach unten revidiert. Die
monatliche Wachstumsrate belief sich im Berichtsmonat auf 0,4 %, sodass sich die kurzfristige
M3-Dynamik, die anhand der Drei- und Sechsmonatsraten gemessen wird, seit Anfang 2008 abge-
schwicht hat.

Das jéhrliche M3-Wachstum hat sich zwar verlangsamt, ist aber nach wie vor kriftig. Eine der
Ursachen fiir diesen Zuwachs ist weiterhin der stimulierende Effekt der flachen Zinsstrukturkurve,
der Portfolioumschichtungen von risikoreicheren nichtmonetdren Anlagen auflerhalb von M3 hin zu
kiirzerfristigen in M3 enthaltenen monetéren Anlagen fordert. Die grundlegende Dynamik der mone-

Abbildung 5 M3-Wachstum tdren Expansion ist immer noch hoch und wird
_ von dem anhaltend kréftigen jahrlichen Wachs-

(Verinderung in %; saison- und kalenderbereinigt) tum der Buchkredite an den nichtfinanziellen
privaten Sektor gestiitzt.

=== M3 (Jahreswachstumsrate)
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mengen- und Kreditwachstum wird auch durch
die Juni-Daten untermauert. Dies zeigt sich vor
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und der Kreditaggregate. Die Zwolfmonatsraten bleiben allerdings hoch. Auflerdem liegen tiber die
herkdmmlichen Determinanten der Geld- und Kreditnachfrage hinaus kaum Belege fiir zusitzliche
Effekte der anhaltenden Spannungen an den Finanzmirkten vor. Dessen ungeachtet sind bei
bestimmten Gegenposten von M3, etwa bei der Kreditvergabe an sonstige Finanzinstitute (SFIs),
weiterhin Entwicklungen zu beobachten, die eindeutig mit diesen Turbulenzen zusammenhéngen.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die beobachtete Verlangsamung des jéhrlichen M3-Wachstums im Juni 2008 lasst sich weitgehend
durch einen erneuten Riickgang des Beitrags von M1 erkldren. Dagegen ging der Beitrag, den die
kurzfristigen Einlagen (ohne tiglich fallige Einlagen) zum M3-Wachstum leisteten, nur geringfiigig
zuriick, und jener der marktféhigen Finanzinstrumente blieb unverandert.

Die Zwolfmonatsrate von M1 schwichte sich weiter ab, und zwar von 2,3 % im Mai auf 1,4 % im
Juni (siche Tabelle 1); sie lag damit auf dem niedrigsten Stand seit Beginn der Wéhrungsunion.
Mittelfristig betrachtet stellt die weitere Abnahme des M 1-Wachstums im Juni eine Fortsetzung des
seit Ende 2005 beobachteten Abwiértstrends dar und ist in erster Linie auf die Entwicklung bei den
taglich félligen Einlagen zuriickzufiihren, da die Opportunititskosten fiir die Haltung dieser Instru-
mente gestiegen sind. Im Juni sank die Zuwachsrate der taglich falligen Einlagen auf 0,1 % (nach
1,3 % im Mai), wihrend die Vorjahrsrate des Bargeldumlaufs auf 8,0 % anstieg (verglichen mit
7,5 % im Mai).

Der Zuwachs der kurzfristigen Einlagen ohne tédglich fillige Einlagen (M2-M1) war im Juni weiter-
hin fiir einen Grofteil des Jahreswachstums von M3 verantwortlich, obwohl deren Beitrag im Ver-
gleich zum Mai leicht zuriickging. Darin spiegelt sich die Dynamik der Einlagen mit einer verein-

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
‘ in % 2007 2007 2008 2008 2008 2008
\ von M3° Q3 Q4 Q1 Q2 Mai  Juni
M1 42,5 6,5 59 3,8 253 253 1,4
Bargeldumlauf 7,2 8,9 8,0 7,8 7.8 7,5 8,0
Téglich fillige Einlagen 353 6,1 5,5 3,1 1,2 1,3 0,1
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige
Einlagen) 42,4 15,0 16,8 18,3 19,3 19,4 19,0
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu 2 Jahren 254 37,6 40,6 41,4 40,3 40,5 38,7
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungs-
frist von bis zu 3 Monaten 17,0 -3,2 -39 -3,3 2,3 -2.4 -2,0
M2 85,0 10,3 10,7 10,3 10,0 10,1 9,4
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstru-
mente) 15,0 18,7 19,6 16,3 10,2 9,7 9,7
M3 100,0 11,5 12,0 11,2 10,0 10,0 9,5
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wih-
rungsgebiet 8,7 9,2 10,0 9,6 9,5 9,1
Kredite an 6ffentliche Haushalte -4,0 -4,1 -2,5 -1,2 -1,9 -0,9
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -0,8 -1,8 -0,9 0,8 0,7 2,1
Kredite an den privaten Sektor 11,6 12,2 12,7 11,9 11,9 11,1
Buchkredite an den privaten Sektor 11,0 11,1 11,1 10,5 10,5 9,8
Léngerfristige finanzielle Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) 10,3 8,5 6,9 4,5 4.4 3,8
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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barten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. der kurzfristigen Termineinlagen) wider, deren
Wachstumsrate zwar sehr hoch blieb, aber von 40,5 % im Mai auf 38,7 % im Berichtsmonat zuriick-
ging. Die zweite Teilkomponente von M2-M1, ndmlich die Einlagen mit einer vereinbarten Kiindi-
gungsfrist von bis zu drei Monaten (d. h. die kurzfristigen Spareinlagen), sank im Juni weiter, wenn-
gleich etwas langsamer als im Mai.

In der auBBergewohnlich kriftigen Dynamik der kurzfristigen Termineinlagen kommt iberwiegend
eine Substitution zwischen Finanzaktiva zum Ausdruck, die durch die zuletzt immer noch flache
Zinsstrukturkurve bedingt war. Zum einen fiihrte dies zu Umschichtungen von niedriger verzinsten
Spareinlagen und téglich félligen Einlagen hin zu kurzfristigen Termineinlagen, deren Renditen
anndhernd den Geldmarktsétzen entsprechen. Diese Substitution trégt auch zur Erklarung des sehr
geddmpften M1-Wachstums in den letzten Monaten bei. Zum anderen sind kurzfristige Terminein-
lagen angesichts der flachen Zinsstrukturkurve auch im Vergleich zu nicht in M3 enthaltenen l4n-
gerfristigen Anlagen attraktiv, weil sie eine hohere Liquiditét und geringere Risiken bei im Hinblick
auf ihre Rendite niedrigen Opportunititskosten bieten.

Die jéhrliche Zuwachsrate der marktfdhigen Finanzinstrumente (M3-M2) blieb im Juni mit
9,7 % unverédndert. Dahinter verbirgt sich ein deutlicher Riickgang des Wachstums der Geld-
marktfondsanteile, der durch einen erheblich hoheren Zuwachs bei den Repogeschiften und den
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren weitgehend wettgemacht
wurde. Die Jahreswachstumsrate der Geldmarktfondsanteile, welche die grofite Teilkomponente
darstellen, ging weiter zuriick; im Juni betrug sie 2,0 % nach 4,8 % im Mai (diese Zahl wurde
von 7,7 % nach unten revidiert). Die fortlaufenden monatlichen Abfliisse im Zeitraum von Marz
bis Juni 2008 legen nahe, dass die Abneigung der Anleger gegen Geldmarktfonds, die in der
Anfangsphase der Finanzmarktunruhen eingesetzt hatte, sich aber Anfang des Jahres zu legen
schien, immer noch vorherrschen kdnnte. Die jahrliche Zuwachsrate der MFI-Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren (kurzfristige Schuldverschreibungen) erhdhte
sich im Juni auf 20,7 % nach 14,6 % im Vormonat (diese Zahl wurde von 20,9 % nach unten
korrigiert) und 11,8 % im April. Nachdem die Wachstumsrate in den ersten vier Monaten des
Jahres gegeniiber ihrem im Dezember 2007 erreichten Hochststand von rund 60 % riicklaufig
gewesen war, bedeutet dies eine gewisse Erholung. Die Repogeschifte verzeichneten im Juni
einen betrachtlichen Zufluss, wodurch sich die Jahreswachstumsrate dieser Anlagen von 17,1 %
im Mai auf 18,8 % erhohte.

Die Entwicklung der M3-Einlagen, die kurzfristige Einlagen und Repogeschifte umfassen und das
grofite Aggregat von M3-Komponenten bilden, fiir das eine Aufschliisselung nach Sektoren vorliegt,
entsprach weitgehend jener des M3-Wachstums insgesamt. Die Zwolfmonatsrate der M3-Einlagen
verringerte sich von 11,2 % im Mai auf 10,4 % im Berichtsmonat. Damit setzte sich der seit Anfang
des Jahres beobachtete Abwiértstrend fort. Im Juni war der Riickgang breiter angelegt als in den Vor-
monaten. So ging die Vorjahrsrate der M3-Einlagen privater Haushalte von ihrem im Mai verzeich-
neten Hochststand von 9,5 % auf 8,6 % im Juni zuriick; urséchlich hierfiir waren allerdings teilweise
Basiseffekte. Im Falle der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verringerte sich die Jahreswachs-
tumsrate der M3-Einlagen weiter auf 7,9 % im Juni (nach 8,9 % im Mai); bei den Finanzintermedi-
dren war sie mit 19,9 % nur geringfiigig niedriger als im Vormonat (21,4 %).

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 sank die Zuwachsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs an Nicht-
MFTIs im Euroraum im Juni auf 9,0 %, verglichen mit 9,5 % im Mai (siche Tabelle 1). Hierbei ging
die Kreditvergabe an die 6ffentlichen Haushalte gegeniiber dem Vorjahr weiter zuriick, wenngleich
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etwas langsamer als in den Vormonaten (-0,9 % im Juni gegentiber -1,9 % im Mai). Zugleich ver-
ringerte sich die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor erneut, und zwar von
11,9 % im Mai auf 11,1 % im Berichtsmonat.

Die Buchkredite, die groBite Kreditkomponente des privaten Sektors, nahmen nach wie vor sehr kraf-
tig zu; die Zwolfmonatsrate belief sich im Juni auf 9,8 % (nach 10,5 % im Vormonat). Die Jahres-
wachstumsraten der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und an nichtmonetire
Finanzinstitute ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen verharrten nahe bei ihren frii-
heren Hochststidnden (siche Tabelle 2).

Die jahrliche Zuwachsrate der Buchkredite der MFIs an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften lag
im Berichtsmonat bei 13,6 % gegentiber 14,2 % im Mai. Die kiirzerfristige Dynamik weist nun deut-
licher auf eine Verlangsamung in den letzten Monaten hin, die mit der verzdgerten Auswirkung der
hoheren Zinsen, der jiingsten Verschérfung der Kreditrichtlinien und der Abschwéchung des Wirt-
schaftswachstums im Einklang steht. Nach wie vor gibt es kaum Hinweise darauf, dass die Spannun-
gen an den Finanzmaérkten einen zusétzlichen dimpfenden Effekt haben, etwa im Zusammenhang
mit der Eigenkapitalposition der Banken. Auch finden sich nur wenige Belege dafiir, dass die
Finanzmarktunruhen das Kreditwachstum nach oben verzerrt haben kdnnten. Betrachtet man etwa
die Aufschliisselung nach Laufzeiten, so ist die Abschwéchung der Buchkreditvergabe an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften iiberwiegend auf das niedrigere Wachstum der Buchkredite mit kiir-
zeren Laufzeiten (bis zu einem Jahr) zuriickzufiihren. Dies lisst darauf schlieBen, dass ein Uberhang
an kurzfristigen Uberbriickungskrediten oder #hnliche mit den Spannungen zusammenhingende
Entwicklungen nicht die Haupttriebfeder fiir das hohe Kreditwachstum waren. Wenngleich keine
Anzeichen fiir spezifische angebotsseitige Beschrankungen in Verbindung mit den Finanzmarkttur-
bulenzen vorliegen, wiirde eine weitere allméhliche Wachstumsabschwichung der MFI-Kreditver-
gabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit der aktuellen Phase des Konjunkturzyklus im Ein-
klang stehen.

Was den Sektor der privaten Haushalte anbelangt, so setzte sich der seit Anfang 2006 beobachtete
Abwirtstrend der Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite im Juni 2008 fort. Sie ging von 4,9 %

Tabelle 2 Buchkredite der MFIs an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; nicht saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
‘ in % des 2007 2007 2008 2008 2008 2008
| Gesamtwerts® Q3 Q4 Q1 Q2  Mai  Juni
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 43,8 13,8 14,0 14,6 14,4 14,2 13,6
Bis zu 1 Jahr 29,2 12,1 11,9 12,8 12,8 12,5 11,9
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 19,8 19,9 21,0 22,6 20,9 19,9 19,9
Mehr als 5 Jahre 50,9 12,7 12,7 12,8 13,0 13,1 12,3
Private Haushalte ? 45,9 7,0 6,6 5,9 5,0 4,9 4,2
Konsumentenkredite 13,0 5,7 53 54 5,1 5,0 4,8
Wohnungsbaukredite ¥ 71,3 8,1 7,6 6,7 5,6 5,6 4.4
Sonstige Kredite 15,7 32 3,1 2,7 2,2 2,0 3,0
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 1,0 26,6 22,0 6,5 -1,8 -2,5 -5,8
Sonstige nichtmonetiire Finanzinstitute 9,3 20,0 234 24,7 24,8 26,6 25,5

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-Wiahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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im Mai auf 4,2 % zuriick. Diese Abschwichung
hiangt mit den Auswirkungen der héheren Kre-

ditzinsen der Banken seit Ende 2005 und der (Verinderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
Abkiihlung am Wohnimmobilienmarkt in eini- S

gen Lindern des Euroraums zusammen. Nach

wie vor ldsst sich kaum belegen, dass sich die
Spannungen an den Finanzmarkten iiber das

mmm  Kredite an den privaten Sektor (1)

wass Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)

=== Nettoforderungen an Ansassige auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (3)

wmesm  Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

Kreditangebot zusitzlich dampfend auswirken. (ohne Kapital und Riicklagen) (4) )
. . . messe  Sonstige Gegenposten (einschlieflich Kapital und
Die Verlangsamung des Kreditwachstums im Riicklagen) (5)
Juni war in erster Linie den Wohnungsbaukredi- === BE
ten zuzuschreiben, deren Jahreswachstumsrate 1600 [TITTT 1600
. . . . . 1400 | 1400
von 5,6 % im Mai auf 4,4 % im Juni sank. Die- 0D T R
ser Riickgang spiegelt zum Grofteil die umfang- 1000 1000
reichen (True-Sale-)Verbriefungen von Hypo- 800 800
thekenkrediten wider, die eine Streichung dieser zgg jgg
Kredite aus den MFI-Bilanzen zur Folge haben. 200 200
Derartige Aktivititen waren im Juni hoher als in 0 I
den vorangegangenen Monaten und konnten 200 [| -200
o : -400 1111 -400
somit die Kreditdaten nach unten verzerrt : e
haben' -800 T ‘l [T -800
2002 2003 2004 2005 2006 2007
In den letzten Monaten verblieben die Wertpa- ~ Quelle: EZB.

. . . . Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
piere, die aus den beschriebenen Verbriefungen (M3 =1+2+3 -4+ 5). Die lingerfristigen finanziellen Ver-

. . o bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umge-
resultierten und frither zumeist {iber den Markt kehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind-
an nicht dem Bankensektor angehorende Finanz- ~ lichkeiten des MFI-Sektors handel.
institute verduBert wurden, iiberwiegend bei den
MFIs. Dies kommt darin zum Ausdruck, dass sich der Erwerb von Wertpapieren des privaten
Sektors ohne Aktien (zu denen in erster Linie die von SFIs begebenen Wertpapiere gehdren) durch
MFIs mit einer Jahreswachstumsrate von 36,5 % im Juni weiter dynamisch entwickelte. Hierbei
handelt es sich um einen direkten Effekt der Finanzmarktspannungen auf bestimmte Gegenposten

von M3.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 verlangsamte sich das Jahreswachstum der ldngerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im Juni weiter auf 3,8 %,
verglichen mit 4,4 % im Vormonat (siche Abbildung 6). Darin spiegelt sich ein Riickgang bei allen
Teilkomponenten wider. Insbesondere ldsst sich das langsamere Wachstum der Bestdnde des priva-
ten Sektors an langfristigen Einlagen teilweise durch die flache Zinsstrukturkurve erkldren, die eine
Substitution von langfristigen zu kiirzerfristigen Einlagen fordert. Das schwéchere Wachstum der
langerfristigen Schuldverschreibungen der MFIs konnte derzeit auch mit der Scheu der Geschiéfts-
partner zusammenhédngen, ihre Gelder ldngerfristig anzulegen.

Bei der Netto-Auslandsposition des MFI-Sektors wurde im Juni ein monatlicher Kapitalabfluss von
33 Mrd € verbucht, der damit nur etwa halb so hoch ausfiel wie im Vormonat (64 Mrd €). Unterdes-
sen belief sich der jahrliche Nettokapitalabfluss auf 292 Mrd €, wovon 155 Mrd € im zweiten Quar-
tal 2008 verzeichnet wurden (siche Kasten 1).

Die monetédre Analyse deutet darauf hin, dass die anhaltende Abschwichung der MFI-Buchkredite
an den nichtfinanziellen privaten Sektor iiberwiegend die iiblichen Auswirkungen der Konjunktur-
entwicklung und der verschirften Kreditkonditionen widerspiegelt, ohne dass es Anzeichen fiir
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zusitzliche Effekte aufgrund der Finanzmarktunruhen gébe, die zum Beispiel die Eigenkapitalposi-
tion der Banken beriihren wiirden. Direkte Folgen der Verspannungen an den Finanzmérkten zeigen
sich weiterhin am hohen Wachstum der Wertpapiere, die aus Verbriefungsaktivitidten stammen und
welche die MFIs von SFIs zuriickerwerben. Lésst man die Effekte der Finanzmarktunruhen und der
flachen Zinsstrukturkurve auler Acht, ist weiterhin ein kréftiges Geldmengen- und Kreditwachstum
zu verzeichnen; dies deutet auf mittlere bis langere Sicht nach wie vor auf Aufwirtsrisiken fiir die
Preisstabilitét hin.

DIE BEZIEHUNG ZWISCHEN DER ENTWICKLUNG DER NETTOAUSLANDSPOSITION DER MFIs UND
ANDEREN GEGENPOSTEN VON M3

Die Entwicklung der Nettoforderungen der MFIs an Anséssige au3erhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets, d. h. ihrer Nettoauslandsposition, spiegelt die iiber den MFI-Sektor abgewickelten Trans-
aktionen des geldhaltenden Sektors im Euroraum mit Geschéftspartnern in der tibrigen Welt wider.
Die entsprechenden internationalen Kapitalstrome konnen sich wesentlich auf die Entwicklung der
Geldmengenaggregate auswirken (siche den Aufsatz ,,Die auBenwirtschaftliche Dimension der
monetdren Analyse im vorliegenden Monatsbericht). So machte sich z. B. die kréftigere Auswei-
tung der Nettoforderungen an Ansissige auBerhalb des Eurogebiets zwischen Ende 2006 und Friih-
jahr 2007 eindeutig in einer Beschleunigung des M3-Wachstums im Eurogebiet bemerkbar.! Aller-
dings schlagen sich selbst bedeutende Entwicklungen der Nettoauslandsposition nicht zwangslaufig
in der monetdren Dynamik nieder, da sie durch Verdnderungen bei anderen M3-Gegenposten, etwa
der Kreditvergabe oder der langerfristigen Ver-
bindlichkeiten, ausgeglichen werden konnen.

Abbildung A M3 und Nettoforderungen an Entkopplungen dieser Art waren beispielsweise

Ansissige auBerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets in der Zeit zwischen Mitte 2005 und Mitte 2006

(Verdnderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und sowie seit thjahr 2007 und insbesondere bis

kalenderbereinigt) zum Jahresende 2007 zu beobachten. Vor die-

PG O sem Hintergrund wird nachfolgend untersucht,

auferhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets

----- M3 ob aktuelle Entwicklungen Verdnderungen der
1000 1000  Nettoauslandsposition der MFIs auslsen konn-
900 T | 900 ten, die durch Bewegungen anderer M3-Gegen-
800 — | 800 . N
700 LT . posten ausgeglichen werden kénnten und daher
600 RN 600 per saldo nicht auf das M3-Wachstum insge-
500 [ jer2f et 500 samt durchschlagen wiirden.
400 =42 400
300 300 ) ) i
200 200 Nachdem im Mérz 2007 ein Spitzenwert von
100 "m"ih i“l |"i 100 rund 330 Mrd € gemeldet wurde, gingen die
-103 e —"Ill _‘1)00 jahrlichen Zufliisse bei den Nettoforderungen
200 ||| -200 der MFIs an Ansédssige auerhalb des Euro-
-300 -300 Wihrungsgebiets deutlich zuriick und kehrten
=l 1-400 sich schlieBlich ins Negative (auf -290 Mrd €
2005 2006 2007 2008 ) . . o e
im Juni 2008). Gleichzeitig blieben die jahrli-
Quelle: EZB.

chen Zufliisse in die Geldmenge M3 relativ sta-

1 Siche EZB, Netto-Auslandsforderungen des MFI-Sektors und ihre Auswirkung auf die Geldmengenentwicklung, Kasten 1, Jahresbe-
richt 2007.
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bil und bewegten sich in einer Spanne zwischen 750 Mrd € und 950 Mrd € (sieche Abbildung A).
Bilanztechnisch bedeutet dies, dass die Verdnderung der Nettoauslandsposition durch Entwick-
lungen bei den anderen Gegenposten von M3 ausgeglichen wurde. Allerdings ist an der MFI-Bi-
lanz nicht eindeutig erkennbar, inwieweit diese gegenldufigen Bewegungen volkswirtschaftlich
betrachtet direkt miteinander zusammenhéingen bzw. ob sie voneinander unabhéngig sind. Im
Zusammenhang mit den jlingsten Spannungen an den Finanzmérkten sind eine Vielzahl von Sze-
narien vorstellbar, in denen Verdnderungen der Nettoauslandsposition direkt mit der Entwicklung
anderer Gegenposten korreliert sein konnen.

Ein Beispiel hierfiir ist die Liquiditétshilfe, die MFIs an notleidende Structured Investment Vehic-
les (SIVs) oder Conduits leisten mussten, d. h. an Emittenten forderungsunterlegter Commercial
Paper (ABCP), die Schwierigkeiten bei der Revolvierung ihrer Commercial Paper hatten. Im Rah-
men dieser Unterstiitzung erwarben die MFIs hiufig die von den betroffenen Vehikeln begebenen
Wertpapiere. Sind die Emittenten im Eurogebiet ansdssig und wurden die erworbenen Wertpapiere
zuvor von gebietsfremden Investoren gehalten, dann bewirken solche Transaktionen sowohl einen
Mittelabfluss bei der Nettoauslandsposition der MFIs als auch einen Anstieg ihrer MFI-Besténde
an von sonstigen Finanzinstituten (SFIs) im Euroraum begebenen Wertpapieren. Aus Abbildung B
geht hervor, dass der riickldufige jahrliche Zufluss bei der Nettoauslandsposition seit dem Frithjahr
2007 mit einem verstirkten Erwerb von Wertpapieren (ohne Aktien) des privaten Sektors im Euro-
raum (vorwiegend Wertpapieren, die von SFIs emittiert wurden) durch die MFIs einhergeht.

Abbildung B Nettoforderungen an Ansissige Abbildung C Nettoforderungen an Ansidssige
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets und auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets und
Kreditvergabe an Nicht-MFls im Euro- langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
Wahrungsgebiet (ohne Kapital und Riicklagen)
(Verinderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und (Veranderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und
kalenderbereinigt) kalenderbereinigt)

mmm  Buchkredite an den privaten Sektor mmm  Schuldverschreibungen mit Ursprungslaufzeit

wass Wertpapiere (ohne Aktien) des privaten Sektors von mehr als 2 Jahren

=== Aktien und sonstige Anteilsrechte des privaten Sektors wmms  Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist

meem  Kredite an 6ffentliche Haushalte von mehr als 3 Monaten

----- Nettoforderungen an Anséssige auBerhalb des === Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als

Euro-Wihrungsgebiets 2 Jahren

—— Nettoforderungen an Anséssige auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets

1600 1600 400 ’ ‘ ‘ ‘ ‘ 400
1400 1400 300 300
1200 1200 200 } 200
1000 1000
100 ™\ 100
800 800 F ‘ ‘ ‘
0 e A AT = 0
600 600 1
-100 LRI -100
400 400
200 200 -200 ‘ |||| -200
0 I 0 -300 ((RHELFHEY -300
200 I k.| -200 -400 -400
-400 -400 -500 —r——r—r —1 -500
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: Die ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umgekehrtem Vor-
zeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbindlichkeiten des
MFI-Sektors handelt.
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Ein anderes, ganz dhnliches Beispiel betrifft die Verlagerung einiger solcher gebietsfremder Emit-
tenten in den Euroraum im Rahmen von Maflnahmen zur Umstrukturierung und Straffung von
ABCP-Aktivitdten, wie sie von einigen Bankengruppen unternommen wurden. In solchen Fillen
wandeln sich die Bestdnde der MFIs im Euroraum an Wertpapieren dieser Emittenten von Aus-
landsaktiva zu inldndischen Wertpapieren. Daher konnen solche Umstrukturierungen auch einen
Riickgang der Nettoauslandsposition und einen entsprechenden Anstieg der MFI-Bestinde an
Wertpapieren (ohne Aktien) des privaten Sektors im Euroraum zur Folge haben.

Auflerdem kann eine direkte Korrelation zwischen der Entwicklung der Nettoauslandsposition
der MFIs und ihren langerfristigen Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) bestehen. So
drosselten die MFIs ab der zweiten Jahreshélfte 2007 angesichts der herrschenden Finanzmarkt-
spannungen ihr Angebot an langfristigen Schuldverschreibungen, da die Anleger die Haltung sol-
cher Titel (mit einer Laufzeit von liber zwei Jahren) weniger attraktiv fanden und daher sehr hohe
Risikoprdmien forderten. In diesem Zusammenhang diirften auch gebietsfremde Anleger fillig
werdende Wertpapiere in ihren Portfolios nicht durch neue ersetzt haben. Diese Entwicklung
betrifft im Grunde nicht den geldhaltenden Sektor des Eurogebiets und sollte sich daher auch
nicht auf die Nettoauslandsposition auswirken. Da es sehr schwierig ist, die letztendlichen Halter
langfristiger MFI-Schuldverschreibungen zu ermitteln, basieren die betreffenden Statistiken
jedoch auf der Annahme, dass diese Wertpapiere alle im Besitz Gebietsanséssiger sind. Daher
bewirkt die Tilgung félliger Wertpapiere gegeniiber Gebietsfremden eine Verringerung der
Zufliisse in die Nettoauslandsposition und spiegelt sich in einer riicklaufigen Nettoemission lén-
gerfristiger MFI-Schuldverschreibungen wider. In Abbildung C sind solche gegenldufigen Bewe-
gungen ab Mitte 2007 erkennbar.

True-Sale-Verbriefungen sind ein weiteres Beispiel dafiir, dass sich die Nettoauslandsposition
und die langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten im Umfeld finanzieller Spannungen gegen-
laufig entwickeln konnen. Je nachdem, welche Rechnungslegungsgrundsétze zur Anwendung
kommen, kdnnen solche Transaktionen in den MFI-Bilanzen als langfristige Termineinlagen
(Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von iiber zwei Jahren) bei der — dem SFI-Sektor ange-
horenden — finanziellen Mantelkapitalgesellschaft (FMKG) verbucht werden, die die Verbriefung
durchfiihrt.? Sofern die Abschwéchung am Verbriefungsmarkt damit zusammenhéangt, dass
gebietsfremde Anleger wenig neue ABS bei finanziellen FMKGs im Euroraum erworben haben,
hitte die Bedienung ausstehender Wertpapiere in ihren Portfolios Abfliisse aus der Nettoauslands-
position der MFIs zur Folge. Gleichzeitig ginge die Amortisierung besicherter Kredite angesichts
ausbleibender neuer Verbriefungen tendenziell mit einem Riickgang der Zufliisse in die langfris-
tigen Termineinlagen in den Bestédnden der FMKGs einher. Abbildung C verdeutlicht, dass die
ricklaufige Nettoauslandsposition der MFIs seit Ende 2007 mit einer Abnahme der langfristigen
Termineinlagen zusammentfillt. Eine Aufschliisselung nach Sektoren legt nahe, dass es sich hier-
bei vorwiegend um langfristige Termineinlagen der SFIs handelt. Allerdings spiegelt dieser Riick-
gang nicht nur die Entwicklung der Verbriefungsaktivitét, sondern stirker noch die Auswirkun-
gen der flachen Renditestrukturkurve, durch die Instrumente am kiirzeren Ende des
Laufzeitenspektrums begiinstigt werden, auf die Portfolioallokation der SFIs wider.

2 In einigen Landern des Euroraums, die in den vergangenen Jahren eine besonders rege Verbriefungstitigkeit verzeichneten, hat die
Anwendung der International Financial Reporting Standards auch fiir statistische Berichtszwecke zur Folge, dass Kredite, die im Rah-
men von True-Sale-Verbriefungen tibertragen werden, hiufig nicht aus der Bilanz des urspriinglichen Kreditinstituts entfernt werden
(siehe auch EZB, Die Bedeutung der Rechnungslegungsgrundsitze fiir die Interpretation der MFI-Kreditstatistik, Kasten 3, Monatsbe-
richt Mérz 2008). In solchen Fillen wird dem Erlos aus dem Verkauf des Kredits in der Bilanz des Kreditinstituts eine nicht iibertrag-
bare Verbindlichkeit, in der Regel eine langfristige Termineinlage, gegeniibergestellt (siche auch EZB, Der Einfluss der Kreditverbrie-
fung durch Banken auf die monetire Analyse, in: Verbriefungen im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht Februar 2008).
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Die oben genannten Transaktionsarten verdeutlichen beispielhaft, wie riicklaufige bzw. negative
Zufliisse bei den Nettoforderungen an Anséssige auerhalb des Euroraums mit entsprechenden
Veranderungen bei anderen Gegenposten einhergehen kdnnen, sodass die statistisch ausgewie-
sene M3-Dynamik im Ergebnis unveréndert bleibt. Obgleich diese Beispiele im Euroraum gegen-
wirtig quantitativ relevant sind, sind sie nicht allein fiir die Dynamik der Nettoauslandsposition
in den vergangenen Monaten verantwortlich. Dennoch veranschaulichen sie die Vielfaltigkeit und
die moglichen Verflechtungen der in der MFI-Bilanz ausgewiesenen Transaktionen, die umso
komplexer werden, wenn daran auch Geschéftspartner auflerhalb des Eurogebiets beteiligt sind.
Daher konnen sie als Warnung vor einer rein mechanischen Interpretation der Entwicklung der
verschiedenen Gegenposten von M3 betrachtet werden.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen ging im Mai 2008 leicht zuriick. Dieser Riickgang ergab sich aus sinkenden Zuwachsraten
der von Nicht-MFIs und Zentralstaaten emittierten Schuldtitel, die durch eine Beschleunigung des
Wachstums bei den vom MFI-Sektor begebenen Papieren weitgehend ausgeglichen wurden. Die
Wachstumsrate des Absatzes bérsennotierter Aktien sank geringfiigig und blieb im Vergleich zur
Zuwachsrate der Emission von Schuldverschreibungen relativ geddmpft.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen lag im Mai 2008 bei 6,7 % und damit etwas unter dem im Vormonat verzeichneten Wert von
7,1 % (siehe Tabelle 3). Nach Laufzeiten aufgeschliisselt reduzierte sich die Vorjahrsrate der Emis-
sion kurzfristiger Schuldverschreibungen im Mai leicht auf 20,7 % (nach 20,9 % im Vormonat), und

Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Anséssige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf Jahreswachstumsraten "
(in Mrd €)
2008 2007 2007 2007 2008 2008 2008

Emittentengruppe Mai Q2 Q3 Q4 Q1 April Mai
Schuldverschreibungen: 12 427 8,8 9,1 8,9 8,2 7,1 6,7
MFIs 5228 10,6 10,9 10,7 9,2 7,2 7,9
Nichtmonetire finanzielle Kapital-
gesellschaften 1539 28,7 28,2 26,8 25,4 232 21,2
Nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften 694 6,3 9,2 8,7 9,5 6,6 6,5
Offentliche Haushalte 4966 32 33 3,0 2,7 2,8 1,7

Darunter:

Zentralstaaten 4650 3,0 3,3 29 2,6 2,9 1,6

Sonstige 6ffentliche Haushalte 316 5,7 2,9 4,5 2,8 1,1 2,9
Borsennotierte Aktien: 5733 1,2 14 1,4 1,3 1,1 1,0
MFIs 790 2,1 1,8 1,3 0,8 1,3 1,8
Nichtmonetire finanzielle Kapital-
gesellschaften 497 0,9 0,9 2,7 2,5 2,2 2,4
Nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften 4 446 1,0 1,3 1,3 1,3 0,9 0,7
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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Quelle: EZB. bungen in diesem Sektor seit Januar 2008 —

dem Monat, in dem die hochste Zuwachsrate

seit Mitte 2003 verzeichnet wurde — um fast
4 Prozentpunkte zuriickgegangen. Was die Laufzeitenstruktur betrifft, so erhohte sich die Jahres-
anderungsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen langfristigen Schuldver-
schreibungen von 4,2 % im April 2008 auf 5,1 % im Mai, wahrend sich die Wachstumsrate der
von diesem Sektor emittierten kurzfristigen Titel von 17,9 % im April auf 13,1 % im Berichtsmo-
nat verringerte. Saisonbereinigten Daten zufolge, die zur Messung kurzfristiger Trends besser
geeignet sind, waren die auf Jahresrate hochgerechneten Sechsmonatsraten im Mai weiterhin riick-
laufig. Sie setzten damit den seit November 2007 beobachteten Trend fort und erreichten ein
Niveau, das dem Ende 2006 vorherrschenden Stand glich (siehe Abbildung 7). Nach Laufzeiten
aufgegliedert war festzustellen, dass sich die auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate der
von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen langfristigen Schuldverschreibungen von
3,3 % im April auf 4,4 % im Mai erhohte, wihrend die entsprechende Rate der kurzfristigen Titel
im Mai ein negatives Wachstum aufwies. Die aus den saisonbereinigten Daten hervorgehende
geringere Emissionstitigkeit diirfte zumindest teilweise mit den Finanzmarktturbulenzen zusam-
menhéngen, die zu einer Erhdhung der Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung gefiihrt
haben. Dies wird aus den gestiegenen Renditen und Zinsabstinden von Unternehmensanleihen,
insbesondere bei Firmen mit geringer Bonitét, ersichtlich.

Was den finanziellen Sektor betrifft, so betrug die Jahreswachstumsrate der von MFIs begebenen
Schuldverschreibungen im Mai 7,9 % gegeniiber 7,2 % im April. In Fortsetzung eines seit Beginn
der Finanzmarktturbulenzen beobachteten Trends blieb die Emission kurzfristiger Schuldtitel mit
einer jahrlichen Zuwachsrate von 29,5 % im Mai kréftig. Gleichzeitig erhohte sich das Wachstum
der von MFIs begebenen langfristigen Schuldverschreibungen auf 4,5 % nach 4,1 % im Vormonat.
Dass die Begebung kurzfristiger Titel kraftiger ausfiel als jene langfristiger Papiere ldsst sich der
Neubewertung zuschreiben, die die Emittenten des Finanzsektors seit Beginn der Finanzmarktturbu-
lenzen hinnehmen mussten. Das Ausmal} dieses Effekts ldsst sich noch besser ermessen, wenn man
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die kurzfristigen Wachstumsraten betrachtet. So
lag die saisonbereinigte (annualisierte) Sechs-
monatsrate der emittierten langfristigen Schuld-
verschreibungen im Mai bei 4,6 %, wéhrend sie
bei kurzfristigen Titeln auf 15,4 % stieg.

Die Zwolfmonatsrate der von nichtmonetéren
finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen
Schuldverschreibungen blieb im Mai — trotz
eines Riickgangs auf 21,2 % gegeniiber 23,2 %
im April — robust. Die Emissionstétigkeit in die-
sem Sektor betrifft zum groflen Teil verschie-
dene Verbriefungsaktivititen, die von Zweckge-
sellschaften (in der Regel von Banken zur
Erfiilllung zeitlich befristeter Zielsetzungen
gegriindeten Rechtssubjekten) vorgenommen
werden. Aus der kurzfristigen Dynamik, die sich
an der auf Jahresrate hochgerechneten Sechsmo-
natsrate ablesen ldsst, geht jedoch hervor, dass
sich die Verlangsamung der Emissionstétigkeit
des Sektors seit dem Sommer 2007 verstarkt hat.
Darin spiegelt sich zum Teil die Tatsache wider,
dass einige mit Verbriefungen in Verbindung
stehende Aktivitdten nach wie vor beeintrachtigt
werden (zu den Ergebnissen der im Juli 2008

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

notierten Aktien nach Emittentengruppen

(Jahreswachstumsraten)
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Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet.

durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wéhrungsgebiet siche Kasten 2).

Die Vorjahrsrate der von 6ffentlichen Haushalten begebenen Schuldverschreibungen sank von 2,8 %
im April auf 1,7 % im Mai. Dieser Riickgang resultiert aus einer riickldufigen Wachstumsrate der

von Zentralstaaten begebenen Schuldtitel.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Nach 1,1 % im April verringerte sich die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wéh-
rungsgebiet begebenen borsennotierten Aktien im Mai leicht auf 1,0 % (siehe Tabelle 3). Grund
hierfiir war ein Riickgang der Zuwachsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften emittier-
ten borsennotierten Aktien, die von 0,9 % auf 0,7 % sank, wihrend die Zwolfmonatsrate der Emis-
sion durch nichtmonetire Finanzinstitute geringfligig von 2,2 % auf 2,4 % stieg. Die Jahreswachs-
tumsrate der von MFIs begebenen borsennotierten Aktien erhdhte sich im Mai um 0,5 Prozentpunkte

auf 1,8 % (siche Abbildung 8).
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ERGEBNISSE DER UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET VOM JULI 2008

In diesem Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der im Juli 2008 vom Eurosystem durchge-
fithrten Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wahrungsgebiet dargestellt.!

Den befragten Banken zufolge wurden die Richtlinien fiir die Vergabe von Unternehmenskredi-
ten im zweiten Quartal 2008 etwas weniger stark verschirft als im Quartal zuvor.? Von der Ver-
schirfung waren nach wie vor eher die Grofunternehmen als die kleinen und mittleren Unterneh-
men (KMU) betroffen. Die Banken meldeten aulerdem, dass auch die Richtlinien fiir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte im Berichtsquartal per saldo etwas weniger stark ver-
scharft wurden als im Vorquartal, wihrend die Richtlinien fiir Konsumentenkredite und sonstige
Kredite — ausgehend von einem niedrigeren Niveau — etwas stirker verscharft wurden. Was die
Kreditnachfrage betrifft, meldeten die Banken fiir das zweite Quartal 2008 eine weiterhin nega-
tive Nettonachfrage der Unternehmen und privaten Haushalte.?

Wie die vorangegangenen Umfragerunden enthielt auch die jiingste Umfrage eine Reihe von
Zusatzfragen zu den Auswirkungen der Spannungen an den Finanzméirkten (siehe den letzten
Abschnitt des Kastens). In Bezug auf grolvolumige Finanzierung gaben die Banken an, dass ihr
Zugang zu den Geldmaérkten und den Mérkten fiir Schuldverschreibungen im Gefolge der Unru-
hen an den Finanzmérkten im zweiten Quartal 2008 etwas weniger stark beeintrachtigt war als im
Quartal zuvor. Der Zugang zu Verbriefungsgeschiften hingegen war nach wie vor erschwert; hier
blieb die Situation gegeniiber dem Vorquartal weitgehend unveréndert.

Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien)

Kreditrichtlinien: Im zweiten Quartal 2008 ging der prozentuale Saldo der Banken, die eine Ver-
schirfung der Richtlinien fiir Unternehmenskredite meldeten, etwas zuriick (43 % nach 49 % im
ersten Vierteljahr; siche Abbildung A). Zur Verschirfung der Kreditrichtlinien der Banken trugen
weiterhin vor allem die Risikoeinschdtzung der Kreditinstitute hinsichtlich der allgemeinen Kon-
junkturaussichten sowie die branchen- und unternehmensspezifischen Perspektiven bei. Hingegen
wirkten die Faktoren, die sich unter den Finanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen der
Banken zusammenfassen lassen (d. h. deren Zugang zur Marktfinanzierung, Eigenkapitalkosten
und Liquidititsposition), per saldo in Richtung einer Lockerung der Kreditrichtlinien.

Was die Konditionen fiir die Gewdhrung von Krediten inklusive Kreditlinien an Unternechmen
betrifft (siche Abbildung B), so wurden die Margen fiir durchschnittliche Kredite wie auch fiir risi-
koreichere Ausleihungen im zweiten Quartal per saldo nach wie vor am stérksten ausgeweitet und
damit verschérft (53 % bzw. 64 %), wenngleich nicht so stark wie im Quartal zuvor (62 % bzw.
72 %). Insgesamt fiel die Verscharfung der nicht preislichen Kreditkonditionen mit Ausnahme der
im Quartalsvergleich gestiegenen Sicherheitenanforderungen &hnlich aus wie im Vorquartal.

1 Stichtag fiir den Riicklauf der Angaben der an dieser Umfrage teilnehmenden Banken war der 8. Juli 2008. Eine ausfiihrliche Analyse der
Ergebnisse wurde am 8. August verdffentlicht und kann auf der Website der EZB abgerufen werden.

2 Der ermittelte prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die eine Verscharfung der Kreditrichtlinien meldeten, und
dem Anteil der Banken, die eine Lockerung angaben. Ein positiver prozentualer Saldo bedeutet, dass die Banken ihre Kreditrichtlinien insge-
samt verscharft haben, wihrend ein negativer prozentualer Saldo darauf hinweist, dass die Kreditrichtlinien 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.
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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
Verschirfung® und ,,leichte Verschirfung® 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 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 beziehen sich auf die fiir
die kommenden drei Monate erwartete Verdnderung.

Abbildung B Veranderungen der Konditionen fiir die Vergabe von Krediten bzw. Kreditlinien an

Unternehmen im zweiten Quartal 2008

(prozentualer Saldo)
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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.

WIRTSCHAFTLICHE

EIB
Monatsbericht
August 2008

UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetére und
finanzielle
Entwicklung




Abbildung C Veranderungen der Nachfrage nach Unternehmenskrediten
(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 ,,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
gefiihrt hat. ,,Eingetreten bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten* Werte beziehen sich
auf die fiir die kommenden drei Monate erwartete Verdnderung.

Die Kreditrichtlinien fiir GroSunternechmen wurden per saldo weiterhin stérker verscharft (44 %
nach 53 % im ersten Quartal 2008) als die entsprechenden Richtlinien fiir KMU (34 % nach 35 %
im ersten Quartal). Wahrend der Grad der Verschirfung bei den KMU per saldo weitgehend
gleich blieb, war er bei den GroBunternehmen riicklaufig. Sowohl bei den groflen Unternechmen
als auch bei den KMU wurden die Kreditrichtlinien iberwiegend von den pessimistischeren
Erwartungen fiir die Konjunktur und den branchen- oder unternehmensspezifischen Aussichten
beeinflusst. Gleichzeitig spielten die Finanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen der Ban-
ken, insbesondere aber deren Liquidititspositionen, bei den Grounternehmen eine grof3ere Rolle
als bei den KMU, wenngleich ihre Bedeutung fiir die Kreditvergabe an groe Unternehmen
gegeniiber dem Vorquartal riicklaufig war. Dies kdnnte mit der zunehmenden Bedeutung der
marktbasierten Finanzierung von Bankkrediten an Grounternehmen zusammenhéngen. Was die
Kreditkonditionen betrifft, so war die Verscharfung der Richtlinien fiir Kredite sowohl an grof3e
Unternehmen als auch an KMU per saldo hauptséchlich auf eine Ausweitung der Margen der
Banken zuriickzufiihren (siehe Abbildung B). Im Hinblick auf die nicht preislichen Kreditkondi-
tionen fiel die Verschérfung — mit Ausnahme der Sicherheitenanforderungen — bei den Grof3un-
ternchmen per saldo allgemein stirker aus als bei den KMU. Hinsichtlich der Kreditlaufzeiten
war die Verschirfung bei den langfristigen Krediten per saldo nach wie vor stirker (52 % nach
57 % in der vorangegangenen Umfrage) als bei den kurzfristigen Krediten (31 % nach 33 % in
der vorangegangenen Umfrage).
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Fiir das dritte Quartal 2008 rechnen die Banken per saldo mit einer etwas deutlicheren Verschér-
fung der Richtlinien fiir Unternehmenskredite inklusive Kreditlinien (45 %) als im zweiten Quar-
tal (siche Abbildung A).

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage nach Unternehmenskrediten blieb im zweiten Quartal 2008
negativ und war gegeniiber dem Vorquartal nahezu unveréandert (-16 % im Vergleich zu -17 % im
ersten Vierteljahr; siehe Abbildung C). Hauptgrund hierfiir waren Fusionen, Ubernahmen und
Unternehmensumstrukturierungen sowie ein riicklaufiger Finanzierungsbedarf fiir Anlageinves-
titionen. AuBlerdem trug auch die Innenfinanzierung zu einer geringeren Nettonachfrage nach
Unternehmenskrediten bei, was auf eine solide Ertragslage der Unternehmen hindeutet. Die Emis-
sion von Schuldverschreibungen hingegen leistete einen positiven Beitrag zur Nettokreditnach-
frage der Unternehmen, worin sich die Marktkonditionen und die gestiegenen Kosten der markt-
basierten Fremdfinanzierung widerspiegelten. Was die Grofle der Kreditnehmer betrifft, so war
die Nettonachfrage sowohl der GroBBunternechmen als auch der KMU negativ (-12 % bzw. -8 %),
wobei die Nachfrage der groen Unternehmen wie bereits in den vorangegangenen Quartalen
schwicher war als die der KMU. Zudem war die Nettonachfrage iiber das gesamte Laufzeiten-
spektrum hinweg negativ.

Fiir das dritte Quartal 2008 wird erwartet, dass die Nettonachfrage nach Unternehmenskrediten
mit -14 % insgesamt nicht ganz so negativ ausfallt wie im zweiten Quartal (siche Abbildung C).
Nach Grofe der Kreditnehmer aufgeschliisselt diirfte sie bei den KMU etwas weniger negativ
ausfallen, bei den Grofunternehmen hingegen etwas negativer.

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Im zweiten Quartal 2008 ging der Anteil der Banken, die eine Verschérfung
der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte meldeten, per saldo etwas zuriick
(30 % nach 33 % im ersten Vierteljahr; siche Abbildung D). Ausschlaggebend fiir die insgesamt
verscharften Kreditrichtlinien war die Eintriibung der allgemeinen Konjunkturaussichten wie
auch der Aussichten fiir den Wohnungsmarkt. Auch die Finanzierungskosten und bilanziellen
Restriktionen trugen per saldo zur Verschérfung bei, wihrend die Konkurrenz durch andere Ban-
ken weiterhin in Richtung einer Lockerung wirkte. Betrachtet man die Konditionen fiir Woh-
nungsbaukredite, so wurden die Margen fiir durchschnittliche Kredite (23 % gegeniiber 25 % im
ersten Quartal) und risikoreichere Kredite (30 %, verglichen mit 37 % im ersten Vierteljahr)
erneut ausgeweitet, allerdings nicht ganz so stark wie im Anfangsquartal 2008. Bei den nicht
preislichen Konditionen entsprach der Riickgang der Beleihungsgrenzen in etwa der Verschér-
fung der Margen bei risikoreicheren Krediten.

Fiir das dritte Quartal 2008 erwarten die befragten Banken, dass die Verscharfung der Kreditricht-
linien fiir Wohnungsbaukredite gegeniiber dem zweiten Quartal per saldo weitgehend unverén-
dert bei 29 % verharren wird (sieche Abbildung D).

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten blieb im zweiten Quartal 2008
negativ und gegeniiber dem Vorquartal nahezu gleich (-56 % im Vergleich zu -57 % im ersten
Vierteljahr; siche Abbildung E). Darin spiegelten sich vor allem die schlechteren Aussichten fiir
den Wohnungsmarkt und das schwindende Verbrauchervertrauen wider. Fiir das dritte Quartal
2008 wird davon ausgegangen, dass die Kreditnachfrage per saldo noch etwas negativer ausfal-
len wird (-60 %).
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Abbildung D Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Wohnungsbaukrediten
an private Haushalte

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Siehe die Fuinote zu Abbildung A.

Abbildung E Veranderungen der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten und
Konsumentenkrediten durch private Haushalte

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der 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. ,,Eingetreten* bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die
Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte beziehen sich auf die fiir die kommenden drei Monate erwartete Verdnderung.
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Abbildung F Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Konsumentenkrediten und

sonstigen Krediten an private Haushalte

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Siehe die Fuinote zu Abbildung A.

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Im zweiten Vierteljahr 2008 erhohte sich der Anteil der Banken, die eine Ver-
schiarfung der Richtlinien fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite meldeten, per saldo
geringfiigig (24 % nach 19 % im Vorquartal; siche Abbildung F), wenngleich er weiterhin nie-
driger ausfiel als bei den Wohnungsbaukrediten. Hauptgrund fiir die erneute Verscharfung war
die Risikoeinschitzung der Banken hinsichtlich der eingetriibten allgemeinen Konjunkturaussich-
ten, der Kreditwiirdigkeit der Haushalte sowie der Werthaltigkeit der von den Banken geforder-
ten Sicherheiten. Was die Kreditkonditionen anbelangt, so wurde die insgesamt verzeichnete Ver-
schirfung in erster Linie durch eine Ausweitung der Kreditmargen erzielt. Wéahrend die
Verschirfung bei den Margen fiir risikoreichere Kredite nach den deutlichen Ausweitungen in
den vorangegangenen Quartalen per saldo weitgehend gleich blieb, vergroBerten sich die Margen
bei den durchschnittlichen Krediten im zweiten Quartal etwas stérker.

Fiir das dritte Quartal 2008 wird erwartet, dass die Verschérfung der Kreditrichtlinien fiir Konsu-
mentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte gegeniiber dem zweiten Quartal alles in
allem weitgehend unverandert (bei 25 %) bleiben wird (siche Abbildung F).

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage nach Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten an pri-
vate Haushalte blieb negativ und nahm im zweiten Quartal 2008 weiter ab (-21 % nach -13 % im
Vorquartal; siche Abbildung E). Indessen war die Nachfrage nach diesen Krediten per saldo deut-
lich weniger negativ als bei den Wohnungsbaukrediten. Den teilnehmenden Banken zufolge war
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der Hauptfaktor fiir die schwéchere Nachfrage das nachlassende Verbrauchervertrauen. Fiir das
dritte Quartal 2008 wird erwartet, dass die Nettonachfrage negativ bleiben und im Vergleich zum
zweiten Vierteljahr weiter zuriickgehen wird (auf -26 %).

Zusatzfragen zu den Finanzmarktunruhen

In der Umfrage vom Juli 2008 wurden die gleichen Zusatzfragen zu den Auswirkungen der seit
dem zweiten Halbjahr 2007 beobachteten Finanzmarktturbulenzen gestellt wie in den vorherigen
Befragungen.

Was die groBvolumige Finanzierung der Banken betrifft, so gaben diese an, dass ihr Zugang zu
den Geldmirkten und den Mérkten fiir Schuldverschreibungen im Gefolge der Unruhen an den
Finanzmaérkten im zweiten Quartal 2008 etwas weniger stark beeintrachtigt war als im Vorquar-
tal (siche Abbildung G). Wie bereits in der letzten Umfrage war der Anteil der Banken, die im
Verlauf des Quartals Probleme hatten, sich iiber mittel- bis langfristige Anleihen zu finanzieren,
grofBler als der Prozentsatz der Banken mit Schwierigkeiten bei der Finanzierung tiber kurzfris-
tige Schuldverschreibungen. Im Gegensatz zum verbesserten Zugang zu den Geldmérkten und
den Mirkten fiir Schuldverschreibungen war der Riickgriff auf Verbriefungen — sowohl bei den
True-Sale- als auch bei den synthetischen Verbriefungen — nach wie vor beeintrichtigt. Dies
entspricht weitgehend den Erfahrungen des ersten Quartals. Rund 80 % bis 90 % der befragten
Banken berichteten, dass ihre Verbriefungsmoglichkeiten eingeschriankt waren. Insgesamt
waren die teilnehmenden Banken der Auffassung, dass sich die Situation bei der grovolumi-
gen Finanzierung gegeniiber dem Vorquartal etwas entspannt habe. Fiir die kommenden drei
Monate wird davon ausgegangen, dass der Zugang zur Finanzierung iiber die Geldmaérkte und
die Mirkte fiir Schuldverschreibungen dhnlich wie im zweiten Quartal weiterhin beeintriachtigt
sein wird. Hingegen ist der Prozentsatz der Banken, die erwarten, dass der Zugang zur Verbrie-
fung deutlich erschwert sein wird, geringer als in der vorherigen Umfrage.

Abbildung G Zugang zu groBvolumiger Finanzierung
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Anmerkung: Die Prozentzahlen geben den Anteil der Banken an, die eine Beeintrachtigung des Zugangs zu der jeweiligen Finanzierungs-
quelle gemeldet haben.
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Entsprechend dem weniger stark eingeschrinkten Zugang zu den Geldmaérkten und den Mérkten
fiir Schuldverschreibungen berichteten die Banken, dass diese Finanzierungsmdoglichkeiten etwas
geringere Auswirkungen auf die Kreditgewahrung der Banken hatten, und zwar sowohl im Hin-
blick auf die Quantitt als auch auf die Margen. Das schwierigere Verbriefungsumfeld wirkte sich
bei der Kreditvergabe der Banken verstédrkt beim Kreditvolumen aus; bei den Margen war kaum
eine Verdnderung zu verzeichnen. Die Banken berichteten, dass bei allen Finanzierungsoptionen
die Effekte bei den Margen stérker zum Tragen kamen als beim Kreditvolumen. Etwa ein Drittel
der Banken gab an, dass ihre Kreditvergabepolitik von der Notwendigkeit bestimmt wurde, die
Inanspruchnahme von mit Forderungen unterlegten Commercial-Paper-Programmen, die von
Conduits oder Structured Investment Vehicles (SIV) emittiert wurden, zu finanzieren.

Was schlieBlich den Einfluss der verédnderten Eigenkapitalkosten der Banken auf ihre Kreditver-
gabepolitik betrifft, so gab im zweiten Ouartal 2008 ein erheblich kleinerer Anteil der befragten
Banken als im Vorquartal an, dass diese Kosten bis zu einem gewissen Grad das Kapital, aber
nicht die Kreditvergabe beeintrachtigt haben.

2.3 GELDMARKTSATZE

Wiihrend die Zinssditze am unbesicherten Geldmarkt im Juli und Anfang August weitgehend stabil
blieben, erhohten sie sich am besicherten Geldmarkt im Einklang mit den gednderten Erwartungen
der Marktteilnehmer hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der EZB-Leitzinsen. Infolgedessen ver-
ringerten sich die Differenzen zwischen den unbesicherten und besicherten Geldmarktsdtzen, blie-
ben aber gleichwohl hoher als vor dem Einsetzen der Finanzmarktspannungen im August 2007.

Die Zinssétze am unbesicherten Geldmarkt waren zwischen dem 9. Juli und dem 6. August 2008
weitgehend unverdndert. Die EURIBOR-Zinssitze fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und
Zwolfmonatsgeld lagen am 6. August bei 4,49 %, 4,97 %, 5,17 % bzw. 5,35 % und damit 2, 1 und
2 Basispunkte iiber bzw. 4 Basispunkte unter ihrem Stand vom 9. Juli (siche Abbildung 9).

Infolge dieser Entwicklung ging die Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und dem Ein-
monats-EURIBOR bis zum 6. August geringfiigig auf 87 Basispunkte zuriick, verglichen mit
93 Basispunkten am 9. Juli (siche Abbildung 9). Gleichzeitig verschoben sich die Erwartungen
der Marktteilnehmer zur Entwicklung der EZB-Leitzinsen, wie sie in den EONIA-Swapsétzen
zum Ausdruck kommen, im Berichtszeitraum leicht nach oben. Die Zinsdifferenzen zwischen
den unbesicherten EURIBOR-Sédtzen und dem EONIA-Swap-Index blieben indessen nahezu
gleich und verharrten auf einem hoheren Niveau als vor dem Einsetzen der Finanzmarktturbulen-
zen im August 2007. So betrug die Zinsdifferenz zwischen dem EURIBOR und dem EONIA-
Swap-Index bei dreimonatiger Laufzeit am 9. Juli 65 Basispunkte, verglichen mit 62 Basispunk-
ten am 6. August.

Die aus den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit im September und
Dezember 2008 sowie Mirz 2009 abgeleiteten Zinssitze lagen am 6. August bei 5,00 %, 5,04 %
bzw. 4,86 % und waren damit 3, 8 bzw. 21 Basispunkte niedriger als am 9. Juli. Verglichen mit den
impliziten Erwartungen der Marktteilnehmer fiir die besicherten Dreimonatssidtze im Jahr 2009
konnte dies darauf hinweisen, dass fiir das kommende Jahr eine gewisse Verringerung der Zinsdif-
ferenzen erwartet wird.
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Abbildung 9 Geldmarktsatze

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

Abbildung 10 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz

(in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: EZB und Reuters.
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Angesichts der von der EZB fiir die letzten Tage
der (am 8. Juli endenden) sechsten Mindestre-
serve-Erfiillungsperiode des Jahres 2008 erwar-
teten Liquiditédtslage wurde am Reserveultimo
eine liquiditdtsabsorbierende Feinsteuerungsope-
ration mit eintdgiger Laufzeit durchgefiihrt. Im
Rahmen dieses Geschéfts entzog die EZB dem
Markt 14,5 Mrd €. Der EONIA belief sich an
diesem Tag auf 3,79 % (siehe Abbildung 10).

Am 3. Juli beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen
um 25 Basispunkte anzuheben; der Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
des Eurosystems wurde mit Wirkung vom 9. Juli
auf 4,25 % erhoht. In den ersten Tagen der sieb-
ten Erfiillungsperiode, die am 12. August endete,
pendelte sich der EONIA bei rund 4,28 % ein.
Um dem Wunsch der Geschéftspartner zu ent-
sprechen, ihr Mindestreserve-Soll méglichst frith
in der Reserveperiode zu erfiillen, teilte dic EZB
in dieser Mindestreserve-Erfiillungsperiode bei
ihren Hauptrefinanzierungsgeschéften erneut
mehr Liquiditét als den Benchmark-Betrag zu.
Das Ziel war dabei nach wie vor, zum Ende der
Erfiillungsperiode ausgewogene Liquiditétsbe-
dingungen zu erreichen. Bei den regelméfigen
wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschiften
des Eurosystems am 8., 15., 22. und 29. Juli
sowie am 5. August teilte diec EZB daher
18 Mrd €, 14 Mrd €, 10 Mrd €, 8 Mrd € bzw.
3 Mrd € mehr als den jeweiligen Benchmark-
Betrag zu. Der daraus resultierende marginale
Zuteilungssatz bei diesen fiinf Geschiften betrug
4,32 %, 4,34 %, 4,35 %, 4,38 % bzw. 4,38 %.

Bei dem regelméBigen langerfristigen Refinan-
zierungsgeschéft (LRG) des Eurosystems, das
am 9. Juli mit einem festen Zuteilungsvolumen
von 25 Mrd € und sechsmonatiger Laufzeit abge-
wickelt wurde, beliefen sich der marginale Zutei-
lungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz
auf 4,93 % bzw. 5,03 %. Bei dem langerfristigen
Refinanzierungsgeschéift, das am 30. Juli mit
einem festen Zuteilungsvolumen von 50 Mrd €
und dreimonatiger Laufzeit abgewickelt wurde,
betrugen der marginale Zuteilungssatz und der
gewichtete Durchschnittssatz 4,7 % bzw. 4,76 %.
Bei diesem Geschift lag der marginale Zutei-
lungssatz 26 Basispunkte unter dem zu diesem
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lungssatz des vorangegangenen dreimonatigen
LRG vom 25. Juni (in % p. a.; Tageswerte)
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waren in beiden Wirtschafisrdumen vor allem im Quellen: Bloomberg und Reuters.

. .. . .. . Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich
mittelfristigen Bereich riickliufig. auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlaufzeit.

Die Anleihemérkte waren im Juli weltweit sehr volatil. Die Entwicklung der Renditen langfristiger
Staatsanleihen wies im Zeitraum von Ende Juni bis Anfang August auch gewisse Unterschiede zwi-
schen den wichtigsten Mérkten auf (siche Abbildung 11). Im Eurogebiet verringerten sich die Ren-
diten zehnjéhriger Staatsanleihen von Ende Juni bis zum 6. August um rund 25 Basispunkte auf
zuletzt 4,7 %. In den Vereinigten Staaten stiegen die langfristigen Staatsanleiherenditen hingegen
etwas und lagen am 6. August bei rund 4,1 %. Dadurch verkleinerte sich der Renditeabstand zwi-
schen zehnjahrigen Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten und im Euro-Wahrungsgebiet auf -60
Basispunkte. In Japan nahm die Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen um 10 Basispunkte ab und
belief sich zum Ende des Berichtszeitraums auf 1,5 %. Sowohl im Euro-Wahrungsgebiet als auch in
den Vereinigten Staaten gingen die Messgrof3en der impliziten Volatilitdt an den Anleihemérkten
geringfligig zuriick, was darauf hindeutete, dass die Unsicherheit der Marktteilnehmer beziiglich der
kurzfristigen Entwicklung der Anleiherenditen etwas abnahm.

In den Vereinigten Staaten entwickelten sich die Renditen langfristiger Staatsanleihen in den letzten
Wochen sehr volatil, schlossen den Berichtszeitraum jedoch etwas iiber ihrem Stand von Ende Juni
ab. Die langfristigen nominalen Renditen wurden durch den Renditeanstieg bei den langfristigen
inflationsindexierten Staatsanleihen kréftig gestiitzt. In dieser Zunahme der Realrenditen, die bei den
mittleren Laufzeiten besonders ausgeprigt war, spiegelt sich moglicherweise der allméhliche Abbau
von Zufliissen in ,,sichere Hifen* wider, die sich aus der Verkaufswelle am Aktienmarkt im zweiten
Quartal 2008 ergeben hatten. Der Einfluss dieses starken Realzinsanstiegs auf die Nominalrenditen
wurde durch einen deutlichen Riickgang der Breakeven-Inflationsraten geddmpft, der wahrscheinlich
mit den seit Mitte Juli riickldufigen Olpreisen zusammenhing. Diese Entwicklung lisst vermuten,
dass die Marktteilnehmer in den letzten Wochen ihre Inflationserwartungen fiir alle Zeithorizonte und
insbesondere fiir den mittelfristigen Bereich merklich reduziert haben. Dabei ist jedoch zu beachten,
dass sich hinter diesen im Berichtszeitraum insgesamt verzeichneten Verdnderungen ein sehr volati-
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Abbildung 12 Renditen inflationsindexierter ler Verlauf verbirgt und dass sie zusammen mit der

Nullkuponanleihen im Euro-Wahrungsgebiet Volatilitit am Aktienmarkt (siche Abschnitt 2.6)
grofteils auch Portfolioumschichtungen widerspie-

(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte; - . . .

e ) geln diirften, die von der Flucht in sicherere An-
lageformen herriihrten.
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zen bis mittleren Laufzeiten deutlich nach oben
b0 ) ) 10" und flachte sich dadurch betrichtlich ab. Diese
Jan. Mai Sept. Jan. Mai
2007 2008 Veranderung hidngt offenbar damit zusammen,
Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen. dass die zuvor beobachtete Flucht in sicherere An-

lageformen riickgingig gemacht wird.

Bedingt durch die riickliufigen Olpreise sanken die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer
gemessen an den Breakeven-Inflationsraten im Berichtszeitraum vor allem bei den kurzen und mitt-
leren Laufzeiten etwas (siche Abbildung 13). Durch den starken Riickgang der Breakeven-Infla-
tionsraten bei den kurzen bis mittleren Laufzeiten (um rund 60 Basispunkte) kehrte sich die Ende
Juni beobachtete inverse Zinsstruktur der Breakeven-Inflationsraten vollig um. Vor diesem Hinter-
grund blieb die fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren — eine Messgrofie der
ausschlieBlich langfristigen Inflationserwartungen und der damit verbundenen Risikopramien — seit
Ende Juni weitgehend unveridndert auf einem erhdhten Niveau von 2,5 %. Diese Entwicklung der
Zinsstruktur der Breakeven-Inflationsraten spiegelte sich auch in den inflationsindexierten Swapst-
zen wider, bei denen die kurz- bis mittelfristigen Sétze stark zuriickgingen, wéhrend die langerfris-
tigen Sétze hoch blieben (2,6 % bei einem Zeithorizont von zehn Jahren).

Die implizite nominale Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld im Eurogebiet verschob sich bei
allen Laufzeiten nach unten; besonders ausgepréagt war diese Entwicklung jedoch iiber den kurz- bis
mittelfristigen Zeithorizont (siche Abbildung 14). Daraus kénnte man schlieen, dass die Anleger
die Konjunkturaussichten und den Inflationsdruck im Euroraum angesichts der jiingsten Datenver-
offentlichungen und des Riickgangs der Olpreise neu eingeschitzt haben.

Der Renditeabstand von Unternehmensanleihen im Euroraum vergroferte sich im Juli und Anfang
August weiter. Bei Unternehmensanleihen mit einem BBB-Rating stieg der Zinsaufschlag gegen-
iiber vergleichbaren Staatsanleihen im Berichtszeitraum um rund 30 Basispunkte. Wiahrend sich fiir
die nichtfinanziellen Firmen die Kosten der Finanzierung tiber den Anleihemarkt leicht erhdhten,
weiteten sich die Renditeabstéinde von Unternehmensanleihen bei den finanziellen Unternehmen am
stirksten aus. Dementsprechend blieben die Spreads finanzieller Kapitalgesellschaften auf einem
besonders hohen Niveau und lagen nahe oder iiber den seit Beginn der Finanzmarktturbulenzen im
vergangenen Sommer beobachteten Hochstwerten.
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Abbildung 13 Nullkupon-Breakeven- Abbildung 14 Implizite Terminzinssatze fiir
Inflationsraten im Euro-Wahrungsgebiet Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet
(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte; (in % p. a.; Tageswerte)
saisonbereinigt)
== Fiinfjdhrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in = 6. August 2008
fiinf Jahren e++e+ 30. Juni 2008

««+++ Fiinfjdhrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen. Quellen: EZB, EuroMTS (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-Wahrungsgebiet mit AAA-
Rating.

In Kasten 3 wird argumentiert, dass die allgemeine Verschlechterung der Finanzierungsbedingun-
gen, die sich in den sprunghaft gestiegenen Aufschldgen fiir Unternehmensanleihen zeigt, zu einer
Verlangsamung des Konsolidierungsprozesses im nichtfinanziellen Sektor des Eurogebiets beigetra-
gen hat. So gingen die Fusions- und Ubernahmeaktivititen und die zu diesem Zweck vergebenen
Konsortialkredite in den letzten Monaten nach mehreren Jahren lebhaften Wachstums deutlich
zurtick.

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER FUSIONS- UND UBERNAHMEAKTIVITATEN NICHTFINANZIELLER
KAPITALGESELLSCHAFTEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Vor dem Hintergrund der im Zuge der Finanzmarktturbulenzen gestiegenen Kreditspreads ver-
langsamten sich die Fusions- und Ubernahmeaktivititen im nichtfinanziellen Sektor des Euro-
Wihrungsgebiets in den ersten sechs Monaten dieses Jahres deutlich. Der Wert der abgeschlos-
senen Transaktionen, bei denen Unternehmen aus dem Euroraum als Kdufer auftraten, sank im
ersten Halbjahr 2008 auf 83 Mrd €. Dies entspricht einem Riickgang von 50 % im Vergleich zum
zweiten Halbjahr 2007 und von 30 % gegeniiber der ersten Jahreshalfte 2007. Insbesondere im
zweiten Quartal 2008 beliefen sich diese Transaktionen wertméBig auf lediglich 32 Mrd €, das
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Abbildung A Angekiindigte und Abbildung B Aufschliisselung der Fusionen
abgeschlossene Fusionen und Ubernahmen und Ubernahmen nach Zahlungsmitteln

mit nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
des Euro-Wahrungsgebiets als Kaufern

(in Mrd € und in Basispunkten) (in Mrd €; gleitende Zwolfmonatssummen)
= Abgeschlossene Transaktionen mmm  Bargeld und Fremdmittel
----- Angekiindigte Transaktionen wmss  Aktien und sonstige Zahlungsmittel

==== Spreads fiir Anleihen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften mit BBB-Rating (rechte Skala)

350 300 600 600
E00 £250 500 500
i )
20 s n 200 400 400
200 % e
' L150 300 300
150 ‘c“ : e
100 UM T 1100 200 200
A
- | 1”5 L50
50 [ %N J V X 100 100
4
0 T L R | L T 0 0 | 0
1998 1999 20002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 1998 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Quellen: Bureau Van Dijk (Zephyr-Datenbank) und Merrill Lynch. Quelle: Bureau Van Dijk (Zephyr-Datenbank).

Anmerkung: Bei den Transaktionswerten handelt es sich um glei-
tende Dreimonatssummen.

niedrigste Quartalsergebnis seit dem zweiten Jahresviertel 2004. Damit wurde die seit 2005 beob-
achtete dynamische Entwicklung unterbrochen.

Aus dem noch starkeren Riickgang des Volumens der angekiindigten Transaktionen ist zu erken-
nen, dass diese Verlangsamung zu erwarten war (siche Abbildung A). Die angekiindigten
Geschifte, die gegeniiber den abgeschlossenen Transaktionen naturgeméf einen Vorlauf von
durchschnittlich ein bis zwei Quartalen haben, waren bereits im vierten Quartal 2007 stark riick-
laufig. Demnach lésst sich aus der im bisherigen Jahresverlauf beobachteten gedampften Ent-
wicklung bei den angekiindigten Geschéften schlielen, dass mit einer Erholung zumindest in die-
sem Jahr nicht mehr zu rechnen ist.

Das in den letzten Jahren verzeichnete Niveau der Fusions- und Ubernahmeaktivititen ldsst sich
dem Umfang nach mit dem im Zeitraum von 1999 bis 2001 erreichten Hochststand vergleichen.
So belief sich der Gesamtwert der zwischen 2005 und 2007 abgeschlossenen Transaktionen auf
786 Mrd €, also nicht viel weniger als den im Zeitraum von 1999 bis 2001 verzeichneten Wert
von 1 054 Mrd €. Eine Aufschliisselung der Transaktionen nach Zahlungsmitteln (siche Abbil-
dung B) zeigt, dass sich die beiden Phasen im Hinblick auf den Wert der mit Bargeld und Fremd-
mitteln finanzierten Fusions- und Ubernahmegeschifte (mit insgesamt jeweils rund 730 Mrd €)
dhnelten. Der Unterschied zwischen den beiden Zeitrdumen ergibt sich aus dem aggressiven Ein-
satz von Aktientauschgeschéften im Jahr 2000. Dieser Umstand ist direkt auf die zu jener Zeit
insbesondere im Sektor Telekommunikation, Medien und Technologie aufgebldhten Aktienkurse
zuriickzufiihren. Durch die Uberbewertung solcher Aktien war es um die Jahrhundertwende mog-
lich, in diesen Bereichen eine grofle Zahl von Geschéften mit hohem Volumen durchzufiihren.

Da die Aktienmarktentwicklung im Zeitraum von 2005 bis 2007 in keiner Branche auf eine nen-
nenswerte Uberbewertung hindeutete, wurde die sektorale Zusammensetzung der Fusions- und
Ubernahmeaktivititen homogener. Wihrend die Fusions- und Ubernahmewelle Ende der Neun-
zigerjahre zum Grofiteil vom Boom im Technologiebereich und von der Konsolidierung im Tele-
kommunikationssektor bestimmt wurde, spielen bei der jiingsten Welle die eher traditionellen
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Abbildung C Aufschliisselung der Fusionen Abbildung D Konsortialkredite im Euro-
und Ubernahmen nach Sektoren Wahrungsgebiet
(in Mrd €; Halbjahreswerte) (in Mrd €; gleitende Vierquartalssummen)
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Quelle: Bureau Van Dijk (Zephyr-Datenbank). Quelle: Thomson ONE Bankers.

Branchen eine groBere Rolle (siche Abbildung C). Vor allem wurden mehrere bedeutende
Geschifte in den Sektoren Energie, Grundstoffe und Versorgung getitigt, was die Konsolidie-
rungstendenz der Unternehmen an diesem nach wie vor relativ fragmentierten Markt des Euro-
gebiets widerspiegelt. Dartiber hinaus wurde im Finanzsektor des Euroraums eine Reihe beacht-
licher Transaktionen abgewickelt. Diese werden zwar im vorliegenden Kasten nicht behandelt,
sind aber fiir eine Gesamtbeurteilung der Fusions- und Ubernahmeaktivititen von Bedeutung.

Die jiingste Welle von Fusionen und Ubernahmen scheint mit den bis zum Sommer 2007 auBer-
ordentlich gilinstigen Finanzierungsbedingungen zusammenzuhéngen. Einerseits ermoglichten
robuste Bilanzen (die u. a. auf die umfangreichen Umstrukturierungen nach dem Platzen der
Technologieblase 2001 zuriickzufiihren waren), die nachhaltige Entwicklung der Ertragslage und
die zunehmende Verfiigbarkeit von Cashflows es den Unternehmen, Strategien zu verfolgen, die
sich auf externes Wachstum unter Riickgriff auf interne Ressourcen richteten. Andererseits fiihrte
das anhaltend niedrige Niveau sowohl der nominalen als auch der realen Zinsen in den wichtigs-
ten Wirtschaftsrdumen — zusammen mit Kreditspreads, die gemessen an den Aufschldgen fiir
Unternehmensanleihen (siche Abbildung A) bzw. den Kreditausfallswap-Pramien im historischen
Vergleich gering erschienen — zu Bedingungen, die eine weitreichende Inanspruchnahme von
AuBenfinanzierungsmitteln forderten.

Vor diesem Hintergrund haben weitere strukturelle Faktoren zu einer Ausweitung des Angebots
an Finanzierungsmitteln fiir Unternehmen beigetragen. Finanzinnovationen — besonders in Ver-
bindung mit den groBeren Moglichkeiten der Banken, Kredite weiterzuverdufern und zu biin-
deln, und der Entstehung eines Sekundirmarkts fiir Unternehmensanleihen — haben das Ange-
bot an Bankkrediten vermehrt. Zu dieser Entwicklung trug auch bei, dass der Kreis der
Darlehensgeber iiber das traditionelle Kreditgewerbe hinaus ausgedehnt wurde und nun bei-
spielsweise Arrangeure von Collateralised Loan Obligations und letztlich auch institutionelle
Investoren umfasst. Die Zunahme des syndizierten Kreditgeschéfts war wiahrend der jiingsten
Fusions- und Ubernahmewelle im Euroraum eine maBgebliche Finanzierungsquelle und stellt
gegeniiber der fritheren Phase einen wichtigen Unterschied dar. Das Gesamtvolumen der Kon-
sortialkredite erhohte sich im Zeitraum von 2005 bis 2007 auf 2 050 Mrd € und erreichte damit
im Vergleich zu dem im Zeitraum 1999-2001 weniger entwickelten Markt den zweieinhalb-
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Zu beachten ist dabei, dass diese Kreditexpansion weitgehend den Fusions- und Ubernahmeakti-
vitaten zugefiihrt wurde (siche Abbildung D). Diese Entwicklung spiegelt teilweise das rasche
Anwachsen des Marktes fiir privates Beteiligungskapital wider, wie es zum Beispiel der steigende
Anteil der Leveraged Buy-Outs (LBOs) erkennen ldsst. Die seit dem Sommer 2007 beobachtete
Schrumpfung des syndizierten Kreditgeschifts im Zusammenhang mit Fusionen und Ubernah-
men sowie LBOs spielte bei dem zugleich verzeichneten Riickgang der (angekiindigten) Fusions-
und Ubernahmeaktivititen offensichtlich eine entscheidende Rolle. Diesbeziiglich lisst die
Abnahme des syndizierten Kreditgeschéfts vermuten, dass sich die Gesamtwachstumsrate der
Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Eurogebiet in den kommenden Quarta-
len weiter verringern kdnnte.

Insgesamt ist der 2008 beobachtete Riickzug aus den Fusions- und Ubernahmeaktivititen eindeu-
tig auf die in einem breiten Spektrum von Finanzinstrumenten festzustellende Risikoneubewer-
tung im Anschluss an die im Sommer 2007 einsetzenden Finanzmarktturbulenzen zuriickzufiih-
ren. Die seitdem herrschenden Finanzierungsbedingungen sind schwieriger und volatiler
geworden. Sie zeichnen sich durch erhohte Kreditspreads, Liquidititsverknappung in verschiede-
nen Schliisselbereichen der Anleihemérkte und durch die Austrocknung der Mérkte fiir Verbrie-
fungen und Konsortialkredite aus. Diese Entwicklungen fiihrten zu einer betréchtlichen Verlang-
samung der Fusions- und Ubernahmetitigkeit im nichtfinanziellen Sektor des Euroraums, die sich
bereits im vierten Quartal 2007 an dem plétzlichen Riickgang der neu angekiindigten Transakti-
onen zeigte. Die makrodkonomischen Aussichten und verschlechterte Ertragsperspektiven im
Unternehmenssektor haben 2008 weiter zu diesem Kontraktionsprozess beigetragen. Dies stellt
insbesondere die am stirksten fremdfinanzierten Transaktionen in Frage, deren Wirtschaftsleis-
tung letztlich von der Féhigkeit abhéngt, Cashflows zur Schuldentilgung zu generieren. Indes
konnte der Riickzug der Bieter aus dem Umfeld von privatem Beteiligungskapital und LBOs all-
mihlich mehr Raum fiir herkémmliche, mit der brancheninternen Konsolidierung in Verbindung
stehende Fusions- und Ubernahmeaktivititen schaffen. Parallel dazu trigt die verringerte Nei-
gung zu Fremdfinanzierung und Risiko méglicherweise zur ldngerfristigen Tragfahigkeit der
Unternehmensbilanzen im Euro-Wahrungsgebiet bei.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die MFI-Zinsen fiir Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zogen
im Juni 2008 tendenziell an, wobei sie weitgehend die Aufwdirtsentwicklung bei den Marktzinsen
widerspiegelten. Der seit Beginn der Finanzmarktturbulenzen Mitte 2007 beobachtete Anstieg der
Refinanzierungskosten der Banken wurde nicht vollstindig auf die Bankzinsen umgelegt.

Im Mai und Juni 2008 stiegen die kurzfristigen MFI-Zinssétze fiir Neukredite an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften vor dem Hintergrund eines vergleichbaren Anstiegs der meisten Geldmarktzinsen
allgemein an (siche Tabelle 4 und Abbildung 15). Die Zinssétze fiir kurzfristige Einlagen privater
Haushalte (d. h. Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr) nahmen von April
bis Juni 2008 um 16 Basispunkte zu, wobei sich der Grofiteil dieses Anstiegs im Juni vollzog. Die
Zinssitze fur kurzfristige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften blieben im Mai und Juni
unverdndert. Die Zinssétze fiir neue kurzfristige Konsumentenkredite an private Haushalte blieben
im Juni weitgehend unverdndert, nachdem sie im Mai um 13 Basispunkte zugelegt hatten. Diese
Zinskategorie ist haufig von hoher Volatilitit geprégt. Die kurzfristigen Zinssatze fiir Wohnungsbau-
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Tabelle 4 Zinssatze der MFls im Neugeschaft

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

Verinderung in
Basispunkten
bis Juni 20082
2007 2007 2007 2008 2008 2008 2007 2008 2008
Q2 Q3 Q4 Q1 Mai Juni Nov.  Febr. Mai
Einlagenzinsen der MFIs
Einlagen privater Haushalte
Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 3,77 4,07 4,28 4,14 431 4,42 34 32 11
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als
2 Jahren 2,73 3,08 3,09 3,00 3,08 3,20 10 7 12
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu
3 Monaten 2,41 2,57 2,61 2,71 2,74 2,75 17 7 1
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr
als 3 Monaten 3,31 3,50 3,67 3,78 3,84 3,88 25 11 4
Téglich fallige Einlagen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften 1,79 1,92 1,97 2,03 2,06 2,07 6 6 1
Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 3,93 4,13 4,26 4,19 4,25 4,27 16 20 2
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als
2 Jahren 4,09 4,37 4,18 421 4,52 4,82 70 47 30
Kreditzinsen der MFIs
Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher
Zinsbindung von bis zu 1 Jahr 8,09 8,50 8,24 8,50 8,59 8,60 30 14 1
‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher
Zinsbindung von bis zu 1 Jahr 4,99 5,23 5.31 5,21 5,35 5,47 17 20 12
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als
5 und bis zu 10 Jahren 4,89 5,08 5,06 4,96 4,99 5,08 -2 7 9
Uberzichungskredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften 6,18 6,50 6,63 6,55 6,57 6,68 17 13 11
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften von bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher
Zinsbindung von bis zu 1 Jahr 5,53 5,92 6,08 5,91 6,09 6,16 21 31 7
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als
5 Jahren 5,00 5,24 5,28 5,22 5,24 5,40 11 19 16
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften von mehr als 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher
Zinsbindung von bis zu 1 Jahr 4,90 5,21 5,33 5,18 5,27 5,35 27 31 8
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als
5 Jahren 5,17 5,43 5,47 5,34 5,43 5,58 20 45 15
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 4,15 4,74 4,85 4,60 4,86 4,94 30 58 8
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 4,45 4,10 4,05 3,54 4,14 4,72 78 132 58
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen 4,57 4,19 4,14 3,65 4,20 4,75 75 111 55
Quelle: EZB.

1) Die gewichteten MFI-Zinssitze werden anhand von Landergewichten 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.

kredite zogen von April bis Juni um 25 Basispunkte an. In einigen Landern des Euroraums sind die
Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an den Zwolfmonats-EURIBOR gekoppelt, der sich im selben Zeit-
raum um 55 Basispunkte erhohte. Im Juni 2008 stiegen die MFI-Zinsen im Neugeschift fiir Kredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von bis zu 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder einer
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Abbildung 15 Kurzfristzinsen der MFls und Abbildung 16 Langfristzinsen der MFls und

vergleichbarer Kapitalmarktsatz

vergleichbarer Geldmarktsatz

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

=== Geldmarksatz fiir Dreimonatsgeld
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

1) Die gewichteten MFI-Zinssdtze werden anhand von Lénderge-
wichten ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwolfmonatsdurch-
schnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw. auf
Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im Jahr 2003
(von Januar 2003 bis November 2003) berechnet wurden. Weitere
Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssitze der MFIs

1) Die gewichteten MFI-Zinssétze werden anhand von Landerge-
wichten ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwolfmonatsdurch-
schnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw. auf
Basis des durchschnittlichen Neugeschéftsvolumens im Jahr 2003
(von Januar 2003 bis November 2003) berechnet wurden. Weitere
Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssitze der MFIs

im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2004. im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2004.

anfanglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr um 6 Basispunkte und bei Krediten von mehr als
1 Mio € um 8 Basispunkte an. Die Zinssitze fiir Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften nahmen im selben Zeitraum um 11 Basispunkte zu. Hierin spiegelte sich teilweise die
Tatsache wider, dass der Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld sowohl im Mai als auch im Juni um 8
Basispunkte anstieg.

Wird ein ldngerfristiger Betrachtungszeitraum zugrunde gelegt, so erhdhten sich zwischen Juni 2007
und Juni 2008 die kurzfristigen MFI-Zinsen fiir Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften um 65 bzw. 34 Basispunkte, wahrend der Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld
um 79 Basispunkte anstieg. Die Zinsen fiir Konsumentenkredite und Wohnungsbaukredite an pri-
vate Haushalte zogen zugleich um 51 bzw. 48 Basispunkte an. Die Zinssétze fiir kurzfristige Kredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von bis zu 1 Mio € erh6hten sich um 62 Basispunkte, wih-
rend die Zinsen fiir kurzfristige Kredite von mehr als 1 Mio € um 45 Basispunkte zulegten. Insge-
samt blieb der Anstieg der kurzfristigen MFI-Zinsen seit der Jahresmitte 2007, als die Anspannun-
gen an den Kreditmarkten einsetzten, etwas hinter der Entwicklung der Geldmarktsitze zuriick. Dies
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bedeutet, dass die Banken ihre angesichts der anhaltenden Verzerrungen am Interbankenmarkt
gestiegenen Kosten fiir die grovolumige und die verbriefte Finanzierung nicht vollstédndig weiter-
gereicht haben.

Im Juni 2008 erhdhten sich die langfristigen MFI-Zinssédtze fiir Einlagen privater Haushalte mit
einer Laufzeit von mehr als zwei Jahren um 12 Basispunkte, wihrend sie fiir entsprechende Einla-
gen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften um 30 Basispunkte zunahmen (siehe Tabelle 4 und
Abbildung 16). Auch die langfristigen MFI-Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte
setzten ihren Aufwirtstrend im Mai und Juni 2008 fort. Die Zinssitze flir Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften von bis zu 1 Mio € erhdhten sich von April bis Juni 2008 um 20 Basispunkte
und fiir Kreditsummen von mehr als 1 Mio € um 9 Basispunkte (siche Abbildung 16). Die Renditen
zwei- und fiinfjdhriger Staatsanleihen zogen von April bis Juni 2008 um 86 bzw. 75 Basispunkte an,
wobei anzumerken ist, dass der Grofteil dieses Anstiegs auf den Juni entfiel (59 bzw. 55 Basis-
punkte).

Wird ein langerer Betrachtungshorizont zugrunde gelegt, so zeigt sich, dass die langerfristigen MFI-
Zinsen fiir Einlagen und Kredite zwischen Juni 2007 und Juni 2008 moderat angestiegen sind. Die
MFI-Zinssétze fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit einer anfénglichen Zinsbindung
von mehr als zehn Jahren erhéhten sich in diesem Zeitraum um 38 Basispunkte. Die MFI-Zinsen fiir
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von bis zu 1 Mio € mit einer anfanglichen Zinsbin-
dung von mehr als fiinf Jahren stiegen um 37 Basispunkte, wihrend die entsprechenden Zinssitze
fiir groBere Kredite um 31 Basispunkte anzogen. Die Renditen von Staatsanleihen nahmen in dersel-
ben Zeit mit 27 Basispunkten bei zweijdhrigen und 18 Basispunkten bei flinfjahrigen Laufzeiten
etwas verhaltener zu. Damit hat sich der Abstand zwischen den Kreditzinsen der MFIs und den
Staatsanleiherenditen seit Beginn der Finanzmarktturbulenzen leicht ausgeweitet, worin die hoheren
Refinanzierungskosten der Banken zum Ausdruck kommen. Im Zeitraum von Ende Juni 2007 bis
Juni 2008 nahmen die Refinanzierungskosten der MFIs, wie sie sich in den Renditen von Bankan-
leihen widerspiegeln, um nahezu 170 Basispunkte zu.

2.6 AKTIENMARKTE

Im Juli war die Kursentwicklung an den wichtigsten Mdrkten weiterhin volatil. Im Euro-Wdhrungs-
gebiet und in den Vereinigten Staaten lagen die Aktienkurse Anfang August in etwa auf dem Stand
von Ende Juni, obgleich der Berichtszeitraum von heftigen Kursausschldgen geprdigt war. Hauptur-
sache dieser Schwankungen waren die volatilen Rohstoffpreise, die Gewinnmeldungen und der Zins-
entscheid der US-Notenbank vom 5. August. Die Unsicherheit an den wichtigsten Aktienmdrkten
ging gemessen an der impliziten Volatilitit von Ende Juni bis Anfang August leicht zuriick.

Die marktbreiten Aktienindizes im Euro-Wiahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten hatten sich
Anfang August verglichen mit Ende Juni kaum veréndert, obwohl der Berichtszeitraum selbst von
erheblicher Volatilitit gekennzeichnet war (siche Abbildung 17). So setzte sich der seit Mitte des
zweiten Quartals zu beobachtende Abwiértstrend in den ersten Wochen des Juli fort, gefolgt von
einer Erholung, die sich in der zweiten Julihdlfte und Anfang August zu einer Seitwartsbewegung
abschwichte. Der von der US-Notenbank auf der Sitzung vom 5. August gefasste Beschluss, die
Zinssitze unverandert zu belassen, wurde an den internationalen Aktienmaérkten positiv aufgenom-
men. Insgesamt ging der Dow Jones Euro STOXX im Berichtszeitraum marginal zuriick, wahrend
der Standard & Poor’s 500 einen geringfiigigen Zuwachs aufwies. In Japan gaben die Aktienkurse
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Abbildung 17 Aktienindizes

(Index: 1. August 2007 = 100; Tageswerte)

=== Euro-Wihrungsgebiet
«ee+ Vereinigte Staaten

Abbildung 18 Implizite Aktienkursvolatilitat

(in % p.a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die Ver-

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

einigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.
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-Wahrungsgebiet,
Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten und Nikkei
225 fiir Japan.

gemessen am Nikkei 225 im selben Zeitraum um 2 % nach. Die Aktienmarktunsicherheit — gemes-
sen an der aus Aktienoptionen abgeleiteten impliziten Volatilitdt — bildete sich nach der im Juni ver-
zeichneten Zunahme an den wichtigsten Méarkten wieder etwas zuriick (siche Abbildung 18).

In der ersten Julihilfte setzten die Aktienkurse in den Vereinigten Staaten den seit Mai 2007 zu beob-
achtenden Abwirtstrend fort. Belastet wurde die Kursentwicklung durch enttduschende Gewinnmel-
dungen der US-Unternehmen, neuerliche Sorgen um den US-Finanzsektor und hohere Olpreise. Ab
Mitte Juli erhielten die Aktienkurse Unterstiitzung durch die riicklaufigen Olpreise und die Gewinn-
meldungen der US-Unternehmen, die weniger negativ ausfielen als erwartet. Dann trugen der vom
Offenmarktausschuss der Federal Reserve auf seiner Sitzung vom 5. August gefasste Beschluss, die
Leitzinsen nicht zu verandern, und die Markterwartungen hinsichtlich des kiinftigen geldpolitischen
Kurses zur Erholung der Aktienkurse Anfang August bei. Insgesamt lag der Standard & Poor’s 500
am Ende des Berichtszeitraums knapp 1 % hoher als Ende Juni. Die Wachstumsrate der jahrlichen
Gewinne pro Aktie blieb unter den Unternehmen im Standard-&-Poor*s-500-Index negativ und belief
sich im Juli auf -5 %, aber das vorhergesagte Wachstum fiir die Gewinne in 12 Monaten verbesserte
sich leicht auf 16 %, was dafiir spricht, dass die Analysten generell von einer kurzen Dauer des

Gewinnabschwungs ausgehen.

Die Aktienkurse im Euro-Wéhrungsgebiet spiegelten im Grof3en und Ganzen die Entwicklung am
US-Markt wider. Gemédf3 den Angaben vom Juli zu den Ertrdgen pro Aktie im Eurogebiet schwéchte
sich das tatsidchliche Gewinnwachstum im Dow Jones Euro STOXX 50 weiter ab und ging damit im
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siebten Monat in Folge zuriick. Die prognostizierte Wachstumsrate des Gewinns pro Aktie in 12
Monaten blieb gegeniiber dem Vormonat mit 8 % weitgehend unverdndert, und die fiir einen ldnger-
fristigen Zeithorizont vorhergesagte Wachstumsrate belief sich auf 7 %. Insgesamt waren die Nach-
richten beziiglich der Gewinnentwicklung fiir die Aktien im Euroraum im Juli allgemein besser als
erwartet. Nach Sektoren aufgegliedert fiel die Erholung in der zweiten Hélfte des Berichtszeitraums
bei den Finanzwerten besonders deutlich aus: Finanzaktien machten ihre Verluste aus der ersten
Julihilfte wieder vollstdndig wett und lagen zum Ende des Berichtszeitraums 4 % hoher als Ende
Juni. Am schlechtesten schnitt — im Einklang mit den riickldufigen Olpreisen — der Ol- und Erdgas-
sektor ab, wihrend der Konsumgiiter- und Dienstleistungsbereich trotz der Eintriibung der Konjunk-
turaussichten den Gesamtindex iibertraf.

Die implizite Volatilitit ging an den wichtigsten Aktienmérkten im Juli und Anfang August zuriick,
was den Schluss nahelegt, dass die Unsicherheit hinsichtlich der kurzfristigen Aktienkursentwick-
lung moglicherweise etwas abgeflaut ist.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die am HVPI gemessene Teuerung im Euro-Wéhrungsgebiet lag im Juni 2008 bei 4,0 % und betrug im
Juli gemdfy der Vorausschitzung von Eurostat 4,1 %. Diese seit dem vergangenen Herbst hohen
Inflationsraten sind grofiteils das Ergebnis direkter und indirekter Auswirkungen der in der Vergangen-
heit weltweit drastisch gestiegenen Energie- und Nahrungsmittelpreise. Was die nihere Zukunft betrifft,
so diirfte angesichts der aktuellen Terminpreise fiir Rohstoffe die jihrliche HVPI-Inflationsrate noch
eine geraume Zeit merklich iiber einem Niveau liegen, das mit Preisstabilitiit vereinbar ist, und sich im
Jahr 2009 nur allmdhlich abschwdchen.

Die Preisstabilitdt ist auf mittlere Frist weiterhin eindeutig mit Aufwdrtsrisiken behaftet, die sich in den
letzten Monaten verstdirkt haben. Zu diesen Risiken zdhlen insbesondere die Moglichkeit weiterer Preis-
steigerungen bei Energie und Nahrungsmitteln sowie zunehmende indirekte Effekte auf die Verbrau-
cherpreise. Vom Lohn- und Preissetzungsverhalten konnte tiber breit basierte Zweitrundeneffekte eben-
falls zusdtzlicher Inflationsdruck ausgehen. Letztlich ergeben sich mégliche Aufwirtsrisiken aus
unvorhergesehenen Erhohungen indirekter Steuern und administrierter Preise.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschitzung zufolge erhohte sich die am HVPI gemessene
Teuerungsrate fiir das Euro-Wahrungsgebiet von 4,0 % im Juni 2008 auf 4,1 % im Juli. Fiir Juli liegt
zwar noch keine offizielle Schitzung zur Aufgliederung der HVPI-Komponenten vor, doch deuten
die Ergebnisse einzelner Lénder darauf hin, dass der HVPI-Inflationsanstieg hauptsachlich auf die
Verteuerung der Indexkomponenten Nahrungsmittel und Energie zurtickzufiihren ist.

Aus der detaillierten Aufschliisselung fiir Juni geht hervor, dass vor allem die drastische Zunahme
der im HVPI erfassten Energiepreise (um 16,0 % gegeniiber dem Vorjahr) fiir den Anstieg der
HVPI-Gesamtinflation im genannten Monat verantwortlich war (siche Abbildung 19). Aufgrund
erneut steigender Rohdlpreise verteuerte sich Energie im Juni gegeniiber dem Vormonat um 2,5 %.
Im Monatsvergleich wurden im Juni fiir Heizol und Kraftstoffe besonders kriftige Preissteigerungen

Tabelle 5 Preisentwicklung

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

‘ 2006 2007 ‘ 2008 2008 2008 2008 2008 2008
\ | Febr.  Mirz April Mai Juni Juli
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex " 2,2 2,1 33 3,6 33 3,7 4,0 4,1
Energie 7,7 2,6 10,4 11,2 10,8 13,7 16,0
Unverarbeitete Nahrungsmittel 2,8 3,0 33 3,8 3,1 3,9 3,9
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,1 2,8 6,5 6,8 7,0 6,9 7,0
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,6 1,0 0,8 0,9 0,8 0,7 0,7
Dienstleistungen 2,0 2,5 2,4 2,8 23 2,5 2,5
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 5,1 2,8 5,4 5,8 6,2 7,1 8,0 .
Olpreise (in €/Barrel) 52,9 52,8 64,1 66,1 69,8 80,1 85,9 85,3
Rohstoffpreise ohne Energie 24,8 9,2 15,0 10,3 5,8 6,0 9,6 9,8

Quellen: Eurostat, HWWTI und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Juli 2008 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Abbildung 19 Teuerungsrate nach dem HVPI: wichtige Komponenten

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Quelle: Eurostat.

verzeichnet. Es liegen Hinweise darauf vor, dass auch die Preise anderer Energietriger (insbeson-
dere die Gaspreise), die der Olpreisentwicklung tendenziell mit zeitlicher Verzdgerung folgen,
zunehmend unter Aufwirtsdruck geraten.

Die jihrliche Anderungsrate der Nahrungsmittelpreise lag im Juni weiterhin auf hohem Niveau, nach-
dem sich die Jahresénderungsrate der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel leicht nach oben bewegt
hat und die Teuerung bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln unveréndert geblieben ist. Eine Analyse
der verschiedenen unverarbeiteten Nahrungsmittel deutet darauf hin, dass ein gewisser Aufwaérts-
druck mit vergangenen Entwicklungen an den internationalen Markten fiir Nahrungsmittelrohstoffe
zusammenhéngt. Die Fleischpreise (die etwa die Halfte der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel
ausmachen) zogen weiter an, was wohl auf den durch hohere Futtermittelpreise bedingten Aufwaérts-
druck bei den Kosten zuriickzufiihren ist. Allerdings wurde dieser Preisschub weitgehend durch eine
Verringerung der Anderungsrate der Obstpreise kompensiert. Der leichte Anstieg der Jahresinde-
rungsrate der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel, die im Juni bei 7,0 % lag, war vor allem eine
Folge der Verteuerung von Brot und Getreideerzeugnissen sowie von Olen und Fetten. Zwar lisst die
zuriickliegende Entwicklung an den internationalen Markten fiir Nahrungsmittelrohstoffe darauf
schlieen, dass ein deutlicher Druck in der Versorgungskette die Verbraucher bislang noch nicht
erreicht hat, aber giinstige Basiseffekte aufgrund der starken Preissteigerungen im vergangenen Jahr
diirften — wenn es nicht zu weiteren Schocks kommt — dazu beitragen, dass sich die jahrliche Infla-
tion bei Nahrungsmitteln in der zweiten Hélfte dieses Jahres allméhlich verlangsamt.

Ohne Energie und Nahrungsmittel (deren Gewicht im HVPI-Warenkorb insgesamt rund 30 % aus-
macht) stieg die jahrliche HVPI-Teuerungsrate im Juni um 0,1 Prozentpunkte auf 1,8 % an, was
hauptsichlich auf einen dhnlich hohen Anstieg bei der Teuerung von Dienstleistungen zuriickzufiih-
ren war. Ein indirekt induzierter Kostendruck im Zusammenhang mit den Energie- und Nahrungs-
mittelpreisen scheint zu dieser Entwicklung beigetragen zu haben, und zwar im Wesentlichen durch
Preissteigerungen fiir Verkehrsdienstleistungen sowie fiir Freizeitdienstleistungen und persdnliche
Dienstleistungen (zu denen auch Restaurant- und Kantinenpreise zéhlen). Die Teuerungsrate der
Industrieerzeugnisse ohne Energie lag im Juni unverdndert bei 0,7 %, wobei fiir zwei wichtige
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Positionen gegenldufige Entwicklungen verzeichnet wurden. Einerseits sank im Juni die jahrliche
Wachstumsrate der Preise fiir Bekleidung und Bekleidungsstoffe (deren Anteil am Teilindex bei
17 % liegt) aufgrund frithzeitiger saisonaler Preisnachlésse, die etwas stirker ausfielen als im Jahr
zuvor. Andererseits stiegen die Pkw-Preise (mit einem Gewicht am Teilindex von rund 15 %) erstmals
seit Dezember 2007 wieder leicht an.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Die Jahresédnderungsrate der industriellen Erzeugerpreise insgesamt (ohne Baugewerbe) stieg von
7,1 % im Mai 2008 auf 8,0 % im Juni und erreichte damit den hochsten Stand seit mehr als 25 Jah-
ren. Diese Zunahme war hauptséchlich durch die Energiepreise bedingt, deren Jahreswachstumsrate
im Juni mit 21,4 % aullerordentlich hoch war.

Ohne Energie und Baugewerbe gerechnet legte die Teuerungsrate bei den Erzeugerpreisen im Juni
2008 erneut zu und verzeichnete mit 4,0 % den hochsten Stand seit Ende 1995. Dieser Anstieg hdngt
vor allem mit der Preisentwicklung bei Vorleistungsgiitern zusammen, die sich im Vergleich zum
Vorjahr um 4,8 % verteuerten. Diese Entwicklungen diirften auf einen Aufwértsdruck in den vorge-
lagerten Phasen der Produktionskette zuriickzufiihren sein, der von fritheren kréftigen Steigerungen
der Rohstoffpreise, insbesondere der Metall- und Olpreise, ausging. Auch die Jahresinderungsrate
der Investitionsgiiterpreise erhohte sich im Mai weiter auf 2,0 % und lag damit tiber ihrem fiir 2007

Abbildung 20 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 21 Umfragen zu Input- und
Outputpreisen der Erzeuger
(Verédnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
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Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisan-
stieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
hindeutet.
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Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

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

2006 2007 2007 2007 2007 2007 2008

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Tarifverdienste 23 2,2 2,0 2,3 2,2 2,1 2,9

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,5 2,6 2,3 2,6 2,6 2,8 3,3

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,2 2,4 2,4 2,2 22 2,8 2,9
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitit 1,2 0,8 1,5 0,9 0,7 0,4 0,5

Lohnstiickkosten 1,0 1,5 1,0 1,3 1,4 2,4 2,4

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

verzeichneten Durchschnitt. In den nachgelagerten Produktionsstufen blieb die Jahresdnderungsrate
der Konsumgiiterpreise im Juni unverindert auf einem erhéhten Niveau von 4,4 %. In der Konsum-
giiterindustrie fiel die jihrliche Anderungsrate der Nahrungsmittelpreise im Juni auf 9,5 %, lag aller-
dings weiterhin nahe bei ithrem im Mérz verzeichneten Hochststand von 10,1 %. Ohne Tabak und
Nahrungsmittel gerechnet lag die Jahresdnderungsrate der Konsumgiiter im Juni unverdndert bei
1,4 % und damit leicht {iber ihrem fiir 2007 verzeichneten Durchschnitt.

Die jiingsten Angaben zum Preissetzungsverhalten der Unternehmen aus der Einkaufsmanager-
Umfrage deuten auf einen steigenden Inflationsdruck in der Versorgungskette sowohl im verarbeiten-
den Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor hin. Gemal der jiingsten Befragung verstirkte sich der
Preisdruck im verarbeitenden Gewerbe im Juli 2008 erneut und blieb auch im Dienstleistungssektor
trotz eines geringfiigigen Riickgangs gegeniiber dem Vormonat hoch (siche Abbildung 21). Im Juli
stieg der Index fiir die Inputpreise im verarbeitenden Gewerbe aufgrund der hohen Olpreise und der
weiterhin zunehmenden Preise fiir sonstige Rohstoffe sprunghaft an. Gleichzeitig blieb der Index der
Inputpreise im Dienstleistungssektor nahe bei sei-

nem im Vormonat verzeichneten Hochststand. Wy STR e o T i T ST e e

Der Index der Outputpreise stieg im verarbeiten- [ LLERTT

den Gewerbe weiter an, verringerte sich aber im
Dienstleistungssektor von seinem hohen Niveau  (Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

aus geringfiigig, was eine anhaltende Uberwil- —  Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnchmer
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dung 22). Die Jahreswachstumsrate der Tarifver-

dienste erhohte sich kréftig auf 2,9 % gegeniiber

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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2,1 % im Schlussquartal 2007. Auch bei den Arbeitskosten pro Stunde war im ersten Jahresviertel
2008 eine deutliche Zunahme zu verzeichnen, die im Wesentlichen auf einen Anstieg der Lohnkos-
ten gegeniiber dem Vorjahr auf 3,7 % zuriickzufiihren war. Die jlingsten Angaben zum Arbeitneh-
merentgelt je Arbeitnehmer, die eine leichte Abwirtskorrektur fiir das erste Quartal 2008 und eine
Aufwirtskorrektur fiir das letzte Quartal 2007 beinhalten, bestatigen, dass sich das Lohnwachstum
in jiingster Zeit beschleunigt hat, was mit der bei den sonstigen verfiigbaren Messgrof3en zu beob-
achtenden Entwicklung vereinbar ist. Tatséchlich belief sich die Jahreswachstumsrate des Arbeit-
nehmerentgelts je Arbeitnehmer im ersten Quartal 2008 auf 2,9 %, nachdem im Schlussquartal 2007
ein deutlicher Anstieg auf 2,8 % zu verzeichnen war. Die Jahreswachstumsrate der Lohnstiick-
kosten, die im ersten Quartal 2008 unverindert bei 2,4 % lag, bleibt auf dem hochsten Stand seit
fiinf Jahren.

Diese Beschleunigung des jéhrlichen Wachstums des Arbeitsentgelts und der Arbeitskosten pro
Stunde scheint sich auf alle Sektoren erstreckt zu haben (siche Abbildung 23). Seit der zweiten
Halfte des Jahres 2007 gingen die besonders ausgepriagten Steigerungen im Baugewerbe und in der
Industrie ohne Baugewerbe mit einem allgemein rascheren Jahreswachstum des Entgelts im Bereich
der marktbestimmten Dienstleistungen einher.

Der zunehmende Lohndruck kann auf mehrere Faktoren zuriickgefiihrt werden. Dazu gehoren die
angespanntere Arbeitsmarktlage und eine anhaltend hohe Kapazitétsauslastung sowie bestehende
Nominallohnindexierungssysteme, mit denen die Lohne an vergangene Preisentwicklungen gekop-
pelt werden. Die sich daraus ergebende Verstirkung des binnenwirtschaftlichen Inflationsdrucks und
das damit verbundene Potenzial fiir unerwiinschte breit basierte Zweitrundeneffekte miissen sorgfal-
tig beobachtet werden. Das Risiko solcher Zweitrundeneffekte ist in den wenigen Léndern des Euro-
raums, in denen eine Art automatischer Preisindexierung der Lohne existiert, nach wie vor beson-
ders augenfillig. Tatsdchlich schlagen sich in einem von einem schwachen Produktivitidtswachstum
geprigten Umfeld hohe Lohne direkt im Anstieg der Lohnstiickkosten nieder.

Abbildung 23 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: AE/A bezieht sich auf das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI auf den Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).
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3.4 GEWINNENTWICKLUNG IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die aktuell verfligbaren Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zur Gewinnent-
wicklung im Euro-Wéahrungsgebiet weisen darauf hin, dass die Gewinnsteigerungsrate gegeniiber
den Anfang 2007 beobachteten robusten Werten zuriickgegangen ist, aber nach wie vor nahe bei
ihrem Durchschnitt der letzten zehn Jahre liegt. Diese Hinweise decken sich mit den Gewinnerwar-
tungen der Unternehmen, die seit Sommer 2007 mehrfach nach unten korrigiert wurden (ndhere Ein-
zelheiten finden sich in Kasten 4). Angesichts weiterhin hoher Rohstoffpreise, sich eintriilbender
weltwirtschaftlicher und binnenwirtschaftlicher Aussichten, des Euro-Wechselkurses und des anhal-
tenden Anstiegs der binnenwirtschaftlichen Arbeitskosten diirfte die Entwicklung der Unterneh-
mensgewinne in den kommenden Quartalen einem gewissen Druck ausgesetzt sein.

DIE GEWINNENTWICKLUNG IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im vorliegenden Kasten werden die aktuell verfiigbaren Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen zur Gewinnentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet aufgefiihrt. Obschon diese
Daten nur mit einer gewissen Verzogerung zur Verfiigung stehen (so lagen die gesamtwirtschaftli-
chen Ergebnisse fiir das erste Quartal 2008 erst Mitte Juli vor, und die Ergebnisse der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen fiir den institutionellen Sektor im genannten Quartal wurden erst
Anfang August veroffentlicht), kann eine entsprechende Analyse niitzliche Erkenntnisse hinsichtlich
der auf die Gewinnentwicklung einwirkenden Faktoren liefern sowie vor allem einen gewissen Auf-
schluss tiber die Entwicklung der Stimmungslage und Investitionsneigung der Unternehmen geben.!

Aus Abbildung A geht hervor, dass die Gewinnsteigerungsrate in den zuriickliegenden Quartalen

gegeniiber den zu Jahresbeginn 2007 beobachteten robusten Raten gesunken ist, aber nach wie vor

qahe am Durchscl‘lnltt‘der .letzten zehn. Jahre Abbildung A Bruttobtriebsiiberschuss -

liegt. Dieses Profil zeigt sich sowohl in den |FSEYAHER N Y AT VT PP A1

gesamtwirtschaftlichen Daten als auch in den | L&l SR

Angaben fiir nichtfinanzielle Kapita]gese]l- (Veriinderung gegen Vorjahr in %; nicht saisonbereinigte und nicht
. . N arbeitstaglich bereinigte Daten)

schaften. In Abbildung B wurde die Entwicklung

der Gewi S GE A d d len Produk = Gesamtwirtschaft: Bruttobetriebsiiberschuss und

er Gewinne in die Anderung der realen Produk- Selbststindigeneinkommen
tion (,,Volumen®) und die Anderung des Gewinns === Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften:

je Produkteinheit (,,Marge*) fiir die Gesamtwirt- Brotiobetricbstberschiuss

schaft aufgegliedert.? Zu beriicksichtigen ist, dass ’ ’
diese Aufgliederung statisch ist und unterstellt, — © A — V\ 6
dass Preissetzung und Produktion voneinander 4 /\ . \ N/\V/ \| 4
unabhingig sind, wihrend sie tatsachlich zusam- 2 / - 3 V E Y,
menhéngen. Es zeigt sich jedoch, dass bei der 3 & ¥ :
Verlangsamung des Gewinnwachstums sowohl o 0
Volumen- als auch Margeneffekte zum Tragen -2 2

> X N 2002 2003 2004 2005 2006 2007
kamen, wobei die Margen im Wesentlichen erst

seit dem dritten Quartal 2007 ricklaufig sind. Zur Quelten: Eurostat und EZE.

1, Institutioneller Sektor* bezieht sich auf private Haushalte, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften usw. ,,Wirtschaftszweig™ bezieht sich
auf Baugewerbe, Industrie, Dienstleistungen usw.
2 Angaben zur wirtschaftlichen Aktivitéit nach institutionellen Sektoren liegen noch nicht vor.
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Jahreswende 2007/2008 wurden die Gewinnmar- [k UL DL ITERE UL LU LD
. . anderung in Anderung der Produktion und
gen sowohl von aufen- als auch von binnenwirt-  EF IR SO

schaftlichen Faktoren stark beeinflusst. In aufen- (Verinderung gegen Vorjahr in % und Prozentpunke;
wirtschaftlicher Hinsicht waren der Anstieg der saisonbereinigte und arbeitstaglich bereinigte Daten)

Rohstoffpreise (sowohl Energie als auch sonstige = Anderung des Gewinns insgesamt (Bruttobetriebs-
@ d di it A cl iiberschuss und Selbststindigeneinkommen)

Rohstoffe) und die relative Stirke des Euro- s Anderung der realen Produktion (BIP)

Wechselkurses von Bedeutung. Binnenwirt- == Anderung des Gewinns je Produkteinheit

schaftlich betrachtet kam es zu einem merklichen
Anstieg der Lohnstiickkosten, der auf ein rasche-
res Lohnwachstum (Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer) sowie ein verlangsamtes Arbeits-

produktivitdtswachstum zuriickzufiihren war. Da “
Arbeit in den meisten Unternehmen den groften
Kostenfaktor darstellt, hat diese Entwicklung der J J | | |
Lohnstiickkosten, zusammen mit riickldufigen 208 A0S A Z0B Al Ay
jéhrlichen BIP-Wachstumsraten, einen ganz  Quellen: Burostat und EZB-Berechnungen.

wesentlichen Einfluss auf die Verringerung des
Gewinnwachstums.

Eine Untersuchung der Gewinnentwicklung nach Wirtschaftszweigen (d. h. Industrie, Dienstleis-
tungen usw.) ergibt ein weitgehend dhnliches Muster mit leichten Abweichungen. In der Tabelle
wird eine andere Ertragsmessgrofie — der Gewinnaufschlagindikator — aufgefiihrt, die als Differenz
zwischen den Anderungsraten des Deflators der Wertschopfung und der Lohnstiickkosten berech-
net wird. Dieser Indikator erfasst die Gewinnaufschldge der Unternechmen bezogen auf ihre
Arbeitskosten. Von 2006 bis zum ersten Quartal 2008 stieg die Anderungsrate des Deflators der
Wertschopfung in den Bereichen Industrie und ,,hauptséchlich marktbestimmte* Dienstleistungen

Entwicklung der Gewinnaufschlage nach Wirtschaftszweigen

(Verinderung gegen Vorjahr in % und Prozentpunkte; saisonbereinigte und arbeitstiglich bereinigte Daten)

2005 2006 2007 2007 2007 2007 2008
Q2 Q3 Q4 Q1
Deflator der Wertschopfung 1,8 1,6 2,0 2,0 2,1 2,1 2,4
Lohnstiickkosten 1,0 0,9 1,5 1,3 1,4 2,4 2,4

Gesamt- - Arbeitnehmerentgelt je
wirtschaft Arbeitnehmer 1,8 2,2 24 2,2 2,2 2,8 2,9
- Arbeitsproduktivitdt 0,8 1,3 0,9 0,9 0,7 0,4 0,5
Gewinnaufschlagindikator 0,8 0,7 0,5 0,8 0,7 -0,3 0,0
Deflator der Wertschopfung 1,2 0,8 1,5 1,9 1,5 1,3 1,8
Lohnstiickkosten -0,8 -0,6 -0,3 0,1 -0,8 0,2 1,0

Industrie - Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer 1,8 35 2,7 3,1 2,4 3,0 3,3
- Arbeitsproduktivitdt 2,6 4,1 3,1 3,0 3,2 2,8 2,3
Gewinnaufschlagindikator 1,9 1,3 1,9 1,8 2,4 1,0 0,8
whaupt- Deflator der Wertschopfung 1,5 1,3 1,7 1,8 1,8 1,7 2,2
sichlich Lohnstiickkosten 1,0 1,3 2,2 2,0 2,1 3,0 3,3

marktbe- - Arbeitnehmerentgelt je
stimmte* Arbeitnehmer 2,0 2,0 2,2 2,1 2,0 2,2 2,6
Dienst- - Arbeitsproduktivitdt 1,1 1,0 0,4 0,5 02 -0,2 -0,4
leistungen Gewinnaufschlagindikator 0,5 0,1 -0,4 -0,2 -0,3 -1,3 -1,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Gewinnaufschlagindikator wird definiert als Unterschied zwischen den Wachstumsraten des Deflators der Bruttowert-
schopfung und der Lohnstiickkosten. Anderungen der Lohnstiickkosten wiederum lassen sich aufgliedern in Anderungen beim Arbeit-
nehmerentgelt je Arbeitnehmer und bei der Arbeitsproduktivitéit. Durch Runden der Zahlen konnen sich hier Differenzen ergeben.

EIB
Monatsbericht
August 2008




WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Preise und
Kosten

an.’ Diese Zunahme diirfte zum Teil auf ein | kbbb CURELE TR AL LTS
N . ermittelte Gewinnerwartungen der
verzogertes Durchwirken vergangener Roh- |1
stoffpreissteigerungen zuriickzufiihren sein.
Allerdings nahm die Jahresinderungsrate der
Lohnstiickkosten in beiden Wirtschaftszweigen = Mai 2008
stirker zu als die entsprechende Rate des Defla- Mai 2007
tors der Wertschopfung. In der Industrie war
das Wachstum der Lohnstiickkosten 2006 und
2007 tatsdchlich riicklaufig, hat sich im Vor-
jahrsvergleich im ersten Quartal 2008 jedoch
beschleunigt. Im Bereich der Dienstleistungen
war die Aufwiértsbewegung beim Wachstum
der Lohnstiickkosten sogar noch ausgeprigter;
hier war ein Anstieg von 1,0 % im Jahr 2006
auf 2,9 % zu Jahresbeginn 2008 zu verzeich-
nen. Diese deutlichere Zunahme ergibt sich aus Quellen: Consensus Economics und EZB-Berechnungen.
einem Anstieg des Lohnwachstums bei den
Dienstleistungen, da das Wachstum der Arbeitsproduktivitét in beiden Wirtschaftszweigen zuriick-
ging.* Trotz einer gewissen Beschleunigung beim Deflator der Wertschopfung fithrte der starke
Anstieg des Wachstums der Lohnstiickkosten dazu, dass der Gewinnaufschlagindikator in beiden
Sektoren zuriickging. Neben einer schwicheren Entwicklung der Lohnstiickkosten spiegelt das in
den zuriickliegenden Jahren etwas kriftigere Gewinnwachstum in der Industrie auch ein hoheres
Produktionswachstum in diesem Bereich wider.

(Veranderungen gegen Vorjahr in %)

e
......
.
o

S = N W s N
S = N W kA W

2007 2008 2009

Insgesamt stiitzen die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen die aus finanz-
marktbasierten Indikatoren gewonnenen Informationen (siche EZB, Jiingste Entwicklung der
Unternehmensgewinne im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Juni 2008), aus denen
deutlich hervorgeht, dass die Unternehmen ihre Gewinnerwartungen seit dem Sommer 2007 nach
unten korrigiert haben. Mit Blick auf die Zukunft diirfte die Gewinnsituation bis Ende 2008
schwierig bleiben. Weiterhin hohe Rohstoffpreise, eine langsamer wachsende Weltwirtschaft
sowie die Wechselkursentwicklung diirften die Ertragslage der im Euroraum anséssigen Unter-
nehmen, die weltwirtschaftlichen Einflissen unterliegen, direkt oder indirekt beeintrachtigen.
Dartiiber hinaus diirfte auch ein schwicheres Wirtschaftswachstum bei zugleich hohen Wachs-
tumsraten der Lohnstiickkosten die Ertragslage der Unternehmen belasten. Die Teilnehmer der
von Consensus Economics durchgefiihrten Umfrage vom Mai teilen diese Einschitzung. In der
Befragung wurden die Wachstumserwartungen fiir die Unternehmensgewinne im Euroraum in
den Jahren 2008 und 2009 gegeniiber den im Vorjahr geduBBerten Erwartungen nach unten korri-
giert (siche Abbildung C).

Im derzeit schwierigen Umfeld lésst sich die Ertragslage im Wesentlichen durch wettbewerbs-
orientierte Giiter- und Arbeitsmarkte, eine moderate Lohnentwicklung und mittelfristige Preissta-
bilitdt verbessern. Eine nachhaltige Ertragsentwicklung ist notwendig, um die laufenden Investi-
tionen und die Schaffung von Arbeitsplatzen zu stiitzen.

3 Der Wirtschaftszweig ,,hauptsichlich marktbestimmte* Dienstleistungen bezieht sich auf NACE G-K, d. h. Handel, Instandhaltung und
Reparatur von Kraftfahrzeugen und Gebrauchsgiitern; Gastgewerbe; Verkehr und Nachrichteniibermittlung; Kredit- und Versicherungs-
gewerbe; Grundstiicks- und Wohnungswesen, Vermietung beweglicher Sachen, Erbringung von Dienstleistungen tiberwiegend fiir
Unternehmen.

4 Weitere Einzelheiten zur disaggregierten Lohnentwicklung finden sich in: EZB, Jiingste Entwicklung der Lohne und Arbeitskosten in
den einzelnen Wirtschaftssektoren des Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 6, Monatsbericht Juni 2008.
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3.5 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Die HVPI-Inflation im Euro-Wéhrungsgebiet blieb seit dem letzten Herbst betréchtlich liber dem
Niveau, das mit Preisstabilitét vereinbar ist. Dieses hohe Inflationsniveau ist grofiteils das Ergebnis
direkter und indirekter Auswirkungen der in der Vergangenheit weltweit drastisch gestiegenen Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise. Gleichzeitig sprechen angesichts eines langsameren Zuwachses der
Arbeitsproduktivitat einige Anzeichen dafiir, dass die Arbeitskosten in den letzten Quartalen schnel-
ler gestiegen sind. Was die ndhere Zukunft betrifft, so diirfte angesichts der aktuellen Terminpreise
fiir Rohstoffe die jahrliche HVPI-Inflationsrate noch eine geraume Zeit merklich tiber einem Niveau
liegen, das mit Preisstabilitdt vereinbar ist, und sich im Jahr 2009 nur allméhlich abschwichen.

Die jiingsten Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters der EZB (siche Kasten 5) zeigen in
Bezug auf die Inflationserwartungen des privaten Sektors fiir alle Zeithorizonte eine Aufwértskor-
rektur. Kurzfristig deutet die Umfrage gegeniiber der vorherigen Befragung auf eine deutliche Erho-
hung der durchschnittlichen Inflationserwartungen fiir 2008 und 2009 hin, wéhrend erstmals verfiig-
bare Prognosen fiir 2010 eine durchschnittliche Inflationserwartung von 2,1 % anzeigen. Die
durchschnittlichen Erwartungen fiir die Inflation in fiinf Jahren wurden ebenfalls von 1,95 % auf
2,03 % nach oben korrigiert.

Die Preisstabilitdt ist auf mittlere Frist weiterhin eindeutig mit Aufwértsrisiken behaftet, die sich in
den letzten Monaten verstédrkt haben. Zu diesen Risiken zdhlen insbesondere die Moglichkeit weite-
rer Preissteigerungen bei Energie und Nahrungsmitteln sowie zunehmende indirekte Effekte auf die
Verbraucherpreise. Vom Lohn- und Preissetzungsverhalten konnte {iber breit basierte Zweitrunden-
effekte ebenfalls zusitzlicher Inflationsdruck ausgehen. Letztlich ergeben sich mdgliche Aufwarts-
risiken aus unvorhergesehenen Erhhungen indirekter Steuern und administrierter Preise.

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

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des vom 16. bis zum 18. Juli 2008 durchgefiihr-
ten Survey of Professional Forecasters der EZB (SPF) fiir das dritte Quartal 2008 vorgestellt. Im
Rahmen dieser Umfrage werden die Erwartungen von Fachleuten aus Finanzinstituten und nicht-
finanziellen Instituten in der EU in Bezug auf Inflation, BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im
Euro-Wéhrungsgebiet ermittelt. Angesichts des breiten Spektrums der Umfrageteilnehmer kon-
nen die aggregierten Ergebnisse des SPF ein relativ uneinheitliches Bild subjektiver Meinungen
und Annahmen widerspiegeln.

Inflationserwartungen fiir die Jahre 2008, 2009 und 2010

Die Inflationserwartungen der SPF-Teilnehmer fiir 2008 und 2009 haben sich nach oben verscho-
ben. Die ausgewiesenen Punktschéitzungen lagen flir 2008 im Durchschnitt bei 3,6 % und damit
0,6 Prozentpunkte hoher als in der vorherigen Umfragerunde (siehe Tabelle).! Die fiir 2009 erwar-
tete Teuerungsrate wurde um 0,4 Prozentpunkte auf 2,6 % nach oben korrigiert. Diese Inflations-
erwartungen spiegeln das erhdhte Preisniveau bei Ol, Rohstoffen und Nahrungsmitteln wie auch
—in geringerem Umfang — Bedenken hinsichtlich méglicher Lohnerhhungen wider. Die sich aus

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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dem SPF ergebenden Inflationserwartungen fiir 2008 und 2009 liegen innerhalb der Bandbreiten
der von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2008.
Sie stehen auch im Einklang mit den im Juli 2008 von Consensus Economics und vom Euro Zone
Barometer veroffentlichten Ergebnissen fiir 2008; die Erwartungen fiir 2009 liegen allerdings um
0,2 % tiber diesen Vorausschétzungen.

Die Umfrageteilnehmer wurden auch gebeten, die Wahrscheinlichkeit einzuschétzen, mit der der
kiinftige Wert in bestimmte Intervalle fallt. Aus dem Durchschnitt der Umfrageergebnisse ergibt
sich eine aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung, die eine zusammenfassende Beurteilung der
Umfrageresultate ermdglicht. Aulerdem lasst sich daraus ablesen, wie hoch die Befragten durch-
schnittlich das Risiko einschétzen, dass das tatsédchliche Ergebnis tiber bzw. unter dem wahr-
scheinlichsten Intervall liegt. Die Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir die in den Jahren 2008 und
2009 erwartete Inflation haben sich im Vergleich zur SPF-Umfrage fiir das zweite Quartal 2008
nach oben verschoben (siche Abbildung A). Auflerdem belief sich die Wahrscheinlichkeit fiir das
(erstmals in der Umfrage verwendete) Intervall ,,4 % oder hoher* fiir 2008 auf 10 %. Fiir das lau-
fende Jahr liegt das wahrscheinlichste Inflationsergebnis (57 %) im Intervall von 3,5 % bis 3,9 %.
Das wahrscheinlichste Inflationsergebnis (37 %) fiir das kommende Jahr befindet sich im Intervall
von 2,5 % bis 2,9 %. Die Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation im niedrigeren Intervall von 2,0 %
bis 2,4 % liegen wird, ist gegeniiber der vorherigen SPF-Umfrage von 44 % auf 29 % gesunken.

Nach Angaben der Umfrageteilnehmer hingen die Aufwértsrisiken fiir diese Prognosen insbeson-

dere mit weiteren Erhdhungen der Ol-, Nahrungsmittel- und Rohstoffpreise sowie einem erneu-
ten Anstieg der Nominallohne zusammen. Abwirtsrisiken hingegen ergeben sich aus Sicht eini-

Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters, der gesamtwirtschaftlichen Projektionen von

Experten des Eurosystems, von Consensus Economics und des Euro Zone Barometer

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

Prognosezeitraum
Teuerung nach dem HVPI | 2008 | Juni2009 | 2009 | Juni2010 | 2010 | Lingerfristig?
SPF Q3 2008 3,6 2,4 2,6 2,0 2,1 2,0
Vorherige Erhebung (Q2 2008) 3,0 - 2,2 - - 19
Gesamtwirtschaftliche Projektionen
von Experten des Eurosystems 3,2-3,6 - 1,8-3,0 - -
Consensus Economics (Juli 2008) 3,6 - 2,4 - 2,0 2,0
Euro Zone Barometer (Juli 2008) 3,6 - 2,4 - 2,1 2,0
Reales BIP-Wachstum 2008 Q12009 2009 Q12010 2010 Lingerfristig?
SPF Q3 2008 1,6 0,9 1,3 1,7 1,8 2,1
Vorherige Erhebung (02 2008) 1,6 - 1,6 - 2,1
Gesamtwirtschaftliche Projektionen
von Experten des Eurosystems 1,5-2,1 - 1,0-2,0 - -
Consensus Economics (Juli 2008) 1,6 - 1,2 - 1,9 2,0
Euro Zone Barometer (Juli 2008) 1,6 - 1,2 - 1,8 2,0
Arbeitslosenquote” 2008 Mai 2009 2009 Mai 2010 2010 Lingerfristig?
SPF Q3 2008 72 7.4 7,4 73 7.4 6,9
Vorherige Erhebung (02 2008) 7,1 - 7,1 - 6,6
Consensus Economics (Juli 2008) 7,2 - 7.4 - -
Euro Zone Barometer (Juli 2008) 7,2 - 7.4 - 7,2 7,0

1) In Prozent der Erwerbspersonen.

2) Die lingerfristigen Inflationserwartungen beziehen sich in der SPF-Umfrage auf das Jahr 2013, beim Euro Zone Barometer auf das Jahr
2012 und bei Consensus Economics auf den Zeitraum von 2014 bis 2018. Die Prognosen von Consensus Economics fiir den Zeitraum von
2014 bis 2018 und das Jahr 2010 wurden im April 2008 ver6ffentlicht.
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Abbildung A Bei den letzten drei SPF-Umfragen ermittelte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir

die durchschnittliche Jahresteuerungsrate 2008 und 2009 "
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Quelle: EZB.
1) Entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilung.

ger SPF-Teilnehmer vor allem aus einem Konjunkturabschwung im Euro-Wahrungsgebiet und
insbesondere aus einem schwachen Konsumwachstum.

Die erstmals fiir 2010 ermittelten Inflationserwartungen liegen bei 2,1 %. Dies entspricht dem
vom Euro Zone Barometer ausgewiesenen Wert und ist geringfiigig tiber der Prognose von Con-
sensus Economics.

Indikatoren fiir die liingerfristigen Inflationserwartungen

Die langerfristigen Inflationserwartungen (fiir das Jahr 2013) wurden von 1,95 % um 0,08 Prozent-
punkte auf 2,03 % nach oben revidiert. Dies ist der hochste Wert seit Beginn der Umfrage im Jahr
1999. Diese Punkterwartungen entsprechen den langfristigen Inflationserwartungen, die sich aus dem
Euro Zone Barometer fiir 2012 ergeben, und der in der Prognose von Consensus Economics vom
April 2008 erwarteten Inflation in sechs bis zehn Jahren. Nachdem die Standardabweichung der 1dn-
gerfristigen Inflationserwartungen in mehreren
SPF-Umfragerunden in Folge sehr niedrig gewe- W LN AR Lt L e
sen war, erhdhte sie sich in der letzten Befragung  [RELTIAETCLUMUHECTLEIUE L)

: g g (in fiinf Jahren) bei den SPF-Teilnehmern
erstmals von 0,1 auf 0,2. Dies weist auf eine
wachsende Uneinigkeit unter den Teilnehmern

(Anteil der Teilnehmer)

beziiglich des wahrscheinlichsten Ergebnisses fiir - 8; o
die langerfristige Inflationsrate hin. = Q32008

70 70
In der Aufwirtskorrektur der lingerfristigen 4o p2 Tefinchyner , 60
Inflationserwartungen kommt zum Ausdruck, 5o : Iy 2 Tpilnchmer 50
dass mehr Befragte Punktschitzungen von 4 12 feiluphme I m
2,1 % oder dariiber meldeten. Die Zahl der 5, . 5TE.....;.*.?].ne -, .
Teilnehmer, die eine Punktschitzung von 2,0 % | 2T fi. | P
abgaben, sank von 28 Teilnehmern in der vor- : “ I 7l l 0
herigen Umfrage auf 22 (siehe Abbildung B). 0 w Em ,Ill—f ||| - I o,

In der letzten SPF-Befragung gaben 13 der 49 <1516 1,7 1,8 19 2,07,1 22 23 24 25
Teilnehmer eine Punktschitzung von 2,1 % Quelle: EZB.
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oder dariiber ab, verglichen mit nur zwei Teil- | kibb LS UEUITTEFE LG TS LT
. . . Inflationsraten gewonnene langerfristige
nehmern in der Umfragerunde fiir das zweite  FFNT IS o] 1S
Quartal 2008. (durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %;
prozentuale Wahrscheinlichkeit)
Die Wahrscheinlichkeit, mit der die Umfrage- ®  Consensus Economics (fiir 2014-18; linke Skala)
o Q o 2 3 «  SPF (fiir 2013; linke Skala)
teilnehmer erwarten, dass die ldngerfristige o Euro Zone Barometer (fiir 2012; linke Skala)
Inflation bei 2 % oder dariiber liegen wird, — Fm&lﬁafhfﬁe Temin-lirealerefl(-l%nEatisfl’(nslfa)te
. . . N . in fiinf Jahren, saisonbereinigt (linke Skala
erhohte sich auf 57 %: VerghChen mit 50 % in ... Wahrscheinlichkeit, dass die langerfristige Inflation
der Vorherigen Runde (siehe Abblldung C) bei oder tiber 2 % liegen wird (rechte Skala)
Diese Umfrageergebnisse konnen auch mit der 26 gg
. . . /
Breakeven-Inflationsrate verglichen werden, die ~ >° M\ 156
24 A

als Indikator der langerfristigen Inflationserwar-
tungen der Marktteilnehmer dient und als Ren- I
ditedifferenz zwischen nominalen und inflati- 2:1
onsindexierten Anleihen berechnet wird.> Im
Zeitverlauf steht die Wahrscheinlichkeit, dass 19
die Inflationsrate in den nédchsten fiinf Jahren 1.8
bei 2 % oder dariiber liegen wird, weitgehend 1.7
im Einklang mit der Entwicklung der impliziten =~ 1.6
fiinfjdhrigen Termin-Breakeven-Inflationsrate

in fiinf Jahren (siehe Abbil dung C)3 SgldeléeZnB _(llgoe?zeczﬂrsllll; gecrsnomics, Euro Zone Barometer, Reuters

2,3

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Erwartungen fiir das Wachstum des realen BIP

Verglichen mit der vorherigen SPF-Umfragerunde blieben die Erwartungen fiir das Wachstum
des realen BIP fiir 2008 mit 1,6 % unverandert. Die durchschnittlichen Punktschatzungen fiir das
reale BIP-Wachstum im Jahr 2009 wurden um 0,3 Prozentpunkte nach unten korrigiert und lie-
gen nun bei 1,3 %. Diese Abwértskorrektur spiegelt in erster Linie die Erwartungen der Teilneh-
mer hinsichtlich eines niedrigeren Investitionswachstums im Euroraum wider; Griinde hierfir
sind die verschérften Finanzierungsbedingungen, eine Abkiihlung am Wohnungsmarkt und die
anhaltenden Finanzmarktturbulenzen, das schwéchere Exportwachstum infolge der weltweiten
Konjunkturverlangsamung und des starken Euro-Wechselkurses sowie — angesichts der hohen
Energie- und Olpreise — Bedenken hinsichtlich des Wachstums der privaten Konsumausgaben.

Die Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir das in den Jahren 2008 und 2009 erwartete Wachstum
des realen BIP haben sich im Vergleich zur letzten SPF-Umfrage nach unten verschoben (siche
Abbildung D). Die Unsicherheit hinsichtlich der Erwartungen fiir das reale BIP-Wachstum ist der
Umfrage zufolge 2009 grofer als 2008; dies zeigt sich auch daran, dass die Wahrscheinlichkeits-
verteilung fiir 2009 breiter und flacher ist als fiir 2008.

Die sich aus dem SPF ergebenden Wachstumserwartungen fiir 2008 und 2009 liegen innerhalb
der Bandbreiten der von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektio-
nen vom Juni 2008. Die aus dem SPF hervorgehenden Erwartungen fiir das Wachstum des realen
BIP im Jahr 2008 entsprechen in etwa den jiingsten vom Euro Zone Barometer und von Consen-
sus Economics verdffentlichten Projektionen; fiir 2009 sind sie 0,1 Prozentpunkte hoher.

2 Siche hierzu auch EZB, Messung der Inflationserwartungen im Euro-Wiahrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2006.
3 Die Breakeven-Inflationsraten sollten nicht als direkte Messgrofen fiir die Inflationserwartungen angesehen werden, da sie auch ver-

schiedene Risikopramien (wie Inflationsrisiko- und Liquidititspramien) abbilden kénnen.
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Abbildung D Bei den letzten drei SPF-Umfragen ermittelte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir

EIB

das durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP 2008 und 2009 "
(in %)

= SPF QI 2008
s SPF Q2 2008
w  SPF Q32008

60 60 60 60
50 50 50 50
40 40 40 - . 40
30 — 30 30 -l 30
20 || I 20 20 - . 20
10 I o | [ &R II 10 10 IW - Iv Iff 10
0 f=— === ulll ,7,7,7!-- ==—]0 0)—= -8 ILII—I—J—IJI.—_J.-; 0
<00 0,0-04 0,509 10-14 1,5-1,9 2,0-2.4 2,529 3,0 <00 0,0-040,5-0.9 1,0-1.4 1,5-1,9 2,024 2,529 23,0
Quelle: EZB.

1) Entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilung.

Die Erwartungen der Umfrageteilnehmer fiir 2010 liegen bei 2,1 % und sind damit 0,1 % Pro-
zentpunkte hoher als die Erwartungen, die sich aus dem Euro Zone Barometer vom Juli ergeben;
jedoch stehen sie im Einklang mit den im April von Consensus Economics verdffentlichten
Ergebnissen zum Wachstum des realen BIP. Die langerfristigen Wachstumserwartungen (d. h. fiir
2013) liegen nach wie vor bei 2,1 %.

Erwartete Entwicklung der Arbeitslosigkeit im Euroraum

Die sich aus dem SPF ergebenden Erwartungen beziiglich der Arbeitslosenquote belaufen sich
derzeit fiir 2008 auf 7,2 % und fiir 2009 auf 7,4 %. Somit sind sie gegeniiber der vorangegange-
nen Umfragerunde fiir 2008 um 0,1 Prozentpunkte und fiir 2009 um 0,3 Prozentpunkte hoher.
Nach Angaben der SPF-Teilnehmer sind diese Korrekturen in erster Linie den schlechteren Kon-
junkturaussichten fiir den Euroraum, insbesondere im Baugewerbe, zuzuschreiben. Die im Rah-
men der jiingsten SPF-Erhebung geduflerten Erwartungen beziiglich der Arbeitslosenquote stehen
im Einklang mit den von Consensus Economics und vom Euro Zone Barometer fiir die Jahre
2008 und 2009 veroffentlichten Werten.

Fiir 2010 rechnen die Befragten mit einer Arbeitslosenquote von 7,4 %. Diese Schitzung liegt 0,2
Prozentpunkte iiber den vom Euro Zone Barometer im Juli verdffentlichten Erwartungen.

Die lidngerfristigen Erwartungen beziiglich der Arbeitslosigkeit (fiir 2013) wurden um 0,3 Pro-
zentpunkte auf nunmehr 6,9 % nach oben revidiert. Die Teilnehmer wiesen erneut darauf hin,
dass ein Riickgang der Arbeitslosenquote auf ldngere Sicht vor allem von weiteren Arbeitsmarkt-
reformen abhiangen wird.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die jiingsten Daten lassen darauf schliefsen, dass das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) Mitte 2008 deutlich schwdcher ausfallen wird als im ersten Quartal. Dies stellt teilweise eine
technische Reaktion auf den krdftigen Zuwachs in den ersten Monaten dieses Jahres dar. Dariiber
hinaus ist die Abschwdchung des BIP-Wachstums unter anderem auch auf Faktoren wie die globale
Wachstumsverlangsamung und die dimpfenden Effekte der hohen und volatilen Ol- und Nahrungs-
mittelpreise zuriickzufiihren. Auf mittlere Sicht sind die Fundamentaldaten solide, und das Euro-
Wéhrungsgebiet weist keine grofseren Ungleichgewichte auf. Die Beschdftigung und die Erwerbs-
beteiligung haben sich betrdchtlich erhoht, und die Arbeitslosenquoten sind nach wie vor auf einem
historisch niedrigen Niveau. Allerdings bleibt die Unsicherheit hinsichtlich der Perspektiven fiir das
Wirtschaftswachstum grofs, und die Aussichten fiir die konjunkturelle Entwicklung sind mit Abwdrts-
risiken behaftet.

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

(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljéhrliche
VERWENDUNGSKOMPONENTEN Beitridge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
Der zweiten Schitzung von Eurostat zufolge
belief sich das Wachstum des realen BIP im
AuBenbeitrag

Euro-Wéihrungsge'biet im ersten Jahresviertel BIP-Wachstum insgesamt (in %)
2008 auf 0,7 % (dieser Wert wurde von 0,8 % 9 15

nach unten korrigiert), verglichen mit 0,4 % im

Inldndische Verwendung (ohne Vorrite)
Vorratsveridnderungen

Schlussquartal 2007 (siche Abbildung 24). Der
kraftige Zuwachs war zum Teil auf temporére
Faktoren zuriickzufiihren, insbesondere auf den
in vielen Regionen Europas ungewohnlich mil-
den Winter, durch den die Bautitigkeit Auftrieb
erhalten hatte. Im zweiten Quartal diirfte sich die
konjunkturelle Dynamik unter anderem als tech-
nische Reaktion auf die in der Vorperiode beob-
achtete hohe Wachstumsrate deutlich abge-
schwicht haben.

Aus der Zusammensetzung des Wachstums im | Ql Q2 Q3 Q4 Ql
ersten Quartal 2008 wird ersichtlich, dass die ALY LIS
Konjunktur im Euroraum von der kréftigen Bele- ~ Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

bung der inldndischen Nachfrage und einem
positiven Beitrag der Vorratsverdanderungen getragen wurde, wihrend sich der Beitrag des Auf3en-
handels auf nahezu null belief.

Die robuste Inlandsnachfrage im Eurogebiet war zum Grofteil auf die dynamische Entwicklung der
Investitionen zuriickzufithren, die sich im Quartalsvergleich um 1,6 % erhdhten. Ausschlaggebend
hierfiir war eine deutliche Ausweitung der Investitionen im Baugewerbe um 2,0 % gegeniiber dem
Vorquartal. Dieser Anstieg diirfte auf die zu Jahresbeginn in einigen Regionen Europas vorherr-
schende milde Witterung zuriickzufiihren sein und sich daher wohl im zweiten Jahresviertel abge-
schwicht haben. Die Konjunkturindikatoren fiir das Baugewerbe, die in der Vergangenheit recht eng
mit der Entwicklung der Bauinvestitionen korrelierten, lassen darauf schlie3en, dass die Produktion
im zweiten Vierteljahr riicklédufig war (siehe die Erlduterungen zur sektoralen Wertschopfung weiter

unten).
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Die Investitionen ohne Bauten wurden im ersten Jahresviertel 2008 ebenfalls kriftig ausgeweitet
und nahmen um 1,1 % gegeniiber dem Vorquartal zu. In den vergangenen zwei Jahren scheinen die
gute Ertragslage und die hohe Kapazititsauslastung die Unternehmen veranlasst zu haben, in Kapa-
zitdtserweiterungen zu investieren. Wie in Kasten 4 erortert, geht jedoch aus den vorliegenden
Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zur Gewinnentwicklung im Euro-Wah-
rungsgebiet hervor, dass die Ertrage der Unternehmen nach den zu Jahresbeginn 2007 verzeichne-
ten robusten Zuwéchsen nicht mehr so stark gestiegen sind. Dariiber hinaus gibt es zwar nach wie
vor erhebliche Kapazititsengpdsse, doch haben diese sich im vergangenen Jahr offenbar ebenfalls
verringert. Der Branchenumfrage der Europdischen Kommission vom Juli zufolge lag die Kapazi-
titsauslastung in der Industrie iiber ihrem langfristigen Durchschnitt, und die Unternehmen fiihrten
erneut den Ausriistungsmangel als wichtigen begrenzenden Faktor fiir die Produktion an. Beide Indi-
katoren liegen jedoch ein gutes Stiick unter ihrem jeweiligen Hochststand von Mitte 2007.

Nach einem Riickgang im Schlussquartal 2007 haben sich die privaten Konsumausgaben in den ers-
ten drei Monaten dieses Jahres geringfiigig erholt und sind um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal
gestiegen. Offenbar haben sich mehrere Faktoren ddmpfend auf den privaten Verbrauch ausgewirkt,
darunter das geringe Wachstum des Realeinkommens und das sinkende Geldvermogen. Aus den
Konten der institutionellen Sektoren im Euroraum ist abzulesen, dass sich das nominale verfiigbare
Bruttoeinkommen der privaten Haushalte im ersten Quartal 2008 um 3,6 % gegeniiber dem Vorjahr
erhdhte (nach einer Zunahme um 3,9 % im Vierteljahr davor). Die gestiegenen Nahrungsmittel- und
Energiepreise haben allerdings die Kaufkraft verringert, sodass das real verflighare Einkommen auf
Jahressicht lediglich um 0,7 % zugenommen hat; dies ist die niedrigste Zuwachsrate seit 2003. Dar-
iiber hinaus hat sich das Nettogeldvermdgen der privaten Haushalte im ersten Quartal 2008 aufgrund
eines wertméfBigen Riickgangs der Aktienbe-

stande drastisch verringert. Abbildung 25 Einzelhandelsumsitze und
Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel
und die Verbraucher

(Monatswerte)

Den verfiigbaren Indikatoren zufolge blieb der
private Konsum auch im zweiten Jahresviertel

.. . . == FEinzelhandelsumsitze (linke Skala)"
geddmpft. Das Umsatzvolumen im Einzelhandel ¢ )

~~~~ Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
sank in diesem Zeitraum um 0,9 % gegeniiber m=a gﬁrﬁiﬁﬁlmr fiir den Einzelhandel
dem Vorquartal (siche Abbildung 25). Gleichzei- (rechte Skala)?
tig verringerten sich auch die Pkw-Neuzulassun- 3.0 12
gen im Eurogebiet erheblich und fielen auf den ) i o
niedrigsten Stand seit 2003. Zudem ging der von .." Ve ¢
der Europédischen Kommission verdffentlichte ' [ Y i ::"_ a
Vertrauensindikator fiir die Verbraucher im zwei- {:.7' (s : 0
ten Jahresviertel stetig zuriick. Erste Angaben fiir A \ 2 ¥ :.“'- 4
das dritte Quartal lassen auf eine Fortsetzung der AR
Konsumschwiche schlieBen. Im Juli war ein wei- 1o
terer Riickgang des Verbrauchervertrauens zu _5: 2
beobachten, wobei die Erwartungen der privaten \ 4
Haushalte beziiglich ihrer personlichen finanziel- o
len Situation den niedrigsten Stand seit Beginn 15 ‘ .
der Zeitreihe im Jahr 1985 erreichten. Die Besorg- 20 110

nis hinsichtlich der Kaufkraft scheint weiterhin 2004 2005 2006 2007
d:IC Stlmmung zu truben; der Index fiir die Infla- Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
tionswahrnehmung der Verbraucher kletterte auf =~ Kommission und Eurostat. ) )

. . e 1) Verénderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurch-
den hochsten Stand seit Einfiihrung der Umfrage schnitt; arbeitstiglich bercinigt.

im Jahr 1985. Obwohl der Anteil der Haushalte, 2) Salden in %; saison- und mittclwertbereinigt.
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die mit einer hoheren Arbeitslosigkeit im Eurogebiet rechnen, im Juli deutlich gestiegen ist, sind die
privaten Haushalte hinsichtlich der Entwicklung am Arbeitsmarkt nach wie vor relativ optimistisch,
was darauf schlieBen ldsst, dass sich die Arbeitsmarktlage immer noch eher stiitzend auf den privaten
Verbrauch auswirkt.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG

Was die sektorale Wertschopfung betrifft, so verbargen sich hinter der konjunkturellen Belebung im
Euro-Wihrungsgebiet im ersten Quartal 2008 eine Beschleunigung des vierteljahrlichen Wachstums
im Dienstleistungssektor um 0,5 % und in der Industrie (ohne Baugewerbe) um 0,7 % sowie ein auf3er-
gewohnlich kréftiger Produktionsanstieg im Baugewerbe um 2,1 % gegeniiber dem Vorquartal.

Im Einklang mit der Erwartung, dass sich die dynamische Entwicklung in der Industrie des Euro-
raums im ersten Quartal dieses Jahres bis zu einem gewissen Grad als voriibergehend herausstellen
wird, lassen die verfiigbaren Daten fiir das zweite Jahresviertel auf eine Wachstumsabschwéchung
schlieBen. Die Erzeugung in der Industrie (ohne Baugewerbe) nahm im Mai 2008 um 1,9 % gegen-
iiber dem Vormonat ab (siche Abbildung 26). Dariiber hinaus deuten die aktualisierten Schitzungen
zur Industrieproduktion fiir die Zeit ab Herbst 2007 auf einen flacheren Verlauf als bislang prognos-
tiziert hin. Auf Umfrageergebnissen beruhende Indikatoren fiir das verarbeitende Gewerbe, die eine
spiirbare Verlangsamung der Wachstumsdynamik zwischen dem ersten und dem zweiten Quartal

Abbildung 26 Beitrige zum Wachstum der Abbildung 27 Industrieproduktion,
Industrieproduktion Vertrauensindikator fiir die Industrie
und EMI

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

m  [nvestitionsgiiter mmmm  [ndustrieproduktion (linke Skala)”

wesn Konsumgiiter e+ Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala)?

== Vorleistungsgiiter ==== EMI (rechte Skala)®
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden pdischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch- Anmerkung: Alle Datenreihen beziehen sich auf das verarbei-
schnitt drei Monate zuvor dar. tende Gewerbe.

1) Verdnderung 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.
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2008 signalisiert hatten, verzeichneten im Juli eine erneute Verschlechterung und lassen vermuten,
dass sich die Wachstumsschwiche bis in das dritte Quartal hinein fortgesetzt hat. Der Einkaufsma-
nagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe war im Juli stark riickldufig, worin sich die nega-
tive Produktionsentwicklung wie auch der Riickgang des eher in die Zukunft gerichteten Index fiir
den Auftragseingang widerspiegelten; beide Zeitreihen befinden sich inzwischen auf dem niedrigs-
ten Stand seit 2001. Einen dhnlichen Eindruck vermittelt der fiir den Monat Juli von der Europdi-
schen Kommission veroffentlichte Vertrauensindikator fiir die Industrie (siche Abbildung 27).

Im Baugewerbe erhohte sich die Erzeugung im Mai geringfiigig. Dem waren allerdings deutliche
Produktionseinbuflen im Mérz und April vorausgegangen, sodass das Wachstum insgesamt im zwei-
ten Quartal negativ ausgefallen sein diirfte: Die durchschnittliche Produktion lag im April und Mai
2,1 % unter dem Wert des ersten Jahresviertels. Umfrageergebnisse bestétigen diesen Abwirtstrend.
Das Vertrauen im Baugewerbe nahm im Juli sowohl geméf dem Indikator der Europdischen Kom-
mission als auch dem EMI zufolge ab.

Im Dienstleistungssektor wurde das Wertschopfungswachstum im ersten Quartal 2008 von einem
kraftigen Beitrag des Teilsektors ,,Handel und Verkehr* und einem geddampfteren Zuwachs im
Bereich ,,Finanzierung und Unternechmensdienstleister* bestimmt. Lasst man jedoch die recht vola-
tile vierteljahrliche Entwicklung auBler Acht, signalisieren die verfiigbaren Daten eine allgemeine
Wachstumsabschwichung bei den Dienstleistungen in den vergangenen zwolf Monaten. Grund hier-
fiir sind die zahlreichen Schocks, die die Volkswirtschaft des Euroraums in Mitleidenschaft gezogen
haben, darunter die Finanzmarktturbulenzen und der Anstieg der Nahrungsmittel- und Energiepreise.
Die bis Juli 2008 vorliegenden Umfrageergebnisse deuten auf eine anhaltende, breit angelegte
Wachstumsverlangsamung in den einzelnen Dienstleistungsbranchen hin. So sank der von der Euro-
piischen Kommission errechnete Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor im Juli deutlich
und erreichte einen Wert, der zuletzt Mitte 2003 verzeichnet worden war.

Insgesamt geht aus den aktuellen Daten fiir die Industrie und den Dienstleistungssektor hervor, dass
das Wachstum im zweiten Quartal 2008 erheblich schwécher ausgefallen ist als im ersten Jahres-
viertel, da die tempordren Faktoren, die der Konjunktur zu Jahresbeginn noch Auftrieb verlichen
hatten, teilweise weggefallen sind. Die Umfrageergebnisse fiir Juli lassen auf ein weiterhin relativ
gedampftes Wachstumstempo auch zu Beginn des dritten Quartals 2008 schlief3en.

4.2 ARBEITSMARKT

Die Lage am Arbeitsmarkt des Euro-Wiahrungsgebiets hat sich in den letzten Jahren deutlich verbes-
sert und ist nach wie vor weitgehend positiv, obwohl die Arbeitslosenquote im zweiten Quartal 2008
leicht gestiegen ist. Die Beschdftigungserwartungen haben sich in den letzten Monaten verringert
und deuten fiir die ndhere Zukunft auf eine Verlangsamung des Beschéaftigungswachstums hin.

BESCHAFTIGUNG

Wie die zweite Schitzung von Eurostat bestitigte, belief sich das Beschiftigungswachstum im Euro-
Wiéhrungsgebiet in den ersten drei Monaten 2008 auf 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal. Maf3geblich
hierfiir waren der anhaltende Zuwachs an Arbeitspldtzen im Dienstleistungssektor und im verarbei-
tenden Gewerbe, wohingegen die Beschaftigung im Baugewerbe abnahm (siehe Tabelle 7).
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Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

(Verinderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Vorjahrsraten Quartalsraten

2006 2007 2007 2007 2007 2007 2008

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Gesamtwirtschaft 1,6 1,8 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3

Darunter:

Landwirtschaft und Fischerei -1,5 -1,1 0,8 -0,6 -1,1 -0,6 0,4

Industrie 0,5 1,4 0,7 0,2 0,0 0,2 0,2

Ohne Baugewerbe -0,4 0,3 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2

Baugewerbe 2,6 3.9 1,9 0,4 -0,1 0,3 -0,1

Dienstleistungen 22 2,1 0,5 0,7 0,7 0,4 0,4

Handel und Verkehr 1,5 1,7 0,4 0,8 0,8 0,1 0,5
Finanzierung und Unter-

nehmensdienstleister 3,8 4,3 1,3 1,3 0,7 0,9 0,9

Offentliche Verwaltung" 2,0 1,3 0,1 0,3 0,5 0,4 -0,1

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

Fiir die kommenden Monate lassen Indikatoren der Beschiftigungsabsichten der Unternehmen auf
einen etwas verhalteneren Stellenzuwachs schliefen. Laut der Einkaufsmanagerbefragung haben
sich die Erwartungen der Unternehmen zur Beschiftigungsentwicklung im Juli 2008 sowohl in der
Industrie als auch im Dienstleistungssektor verschlechtert. Einen dhnlichen Eindruck vermittelt die
Branchenumfrage der Europdischen Kommission (sieche Abbildung 28), bei der die entsprechenden
Indizes in allen Sektoren mit Ausnahme des Einzelhandels im Juli gesunken sind. Ungeachtet des in
den vergangenen Monaten in beiden Umfragen verzeichneten Riickgangs der Beschéftigungsindika-

Abbildung 28 Beschaftigungswachstum und Beschiftigungserwartungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Salden in %; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.
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toren war die Arbeitsmarktlage bislang robust, und es besteht weiterhin eine gewisse Knappheit am
Arbeitsmarkt. Im Rahmen der Umfrage der Europédischen Kommission zum Unternehmervertrauen
fiihrten die Dienstleistungs- und Industrieunternehmen nach wie vor den Arbeitskréftemangel als
bedeutendes Produktionshemmnis an.

Das jéahrliche Arbeitsproduktivitdtswachstum (je Beschiftigten) belief sich im ersten Jahresviertel
2008 auf 0,5 % und war damit etwas hoher als im Vorquartal (sieche Abbildung 29). Grund fiir die
Verbesserung war in erster Linie eine spiirbare Produktivititssteigerung im Baugewerbe, wo ein sehr
hohes Produktionsniveau erreicht wurde.

ARBEITSLOSIGKEIT

Die Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wihrungsgebiet blieb im Juni 2008 — nach einer leichten Aufwiérts-
korrektur der Quote fiir Mai — mit 7,3 % unverdndert (siche Abbildung 30). Nach einer Revision der
Angaben fiir die vorangegangenen Monate lassen die jiingsten Daten nunmehr erkennen, dass die
Arbeitslosenquote im zweiten Jahresviertel leicht von 7,2 % im Vorquartal auf 7,3 % gestiegen ist.

Die Zahl der Arbeitslosen erhohte sich im Juni erneut. Ursdchlich hierfiir war ein drastischer Anstieg
der Arbeitslosenzahl in Spanien (um 91 000), der durch die Entwicklung in Deutschland (Riickgang
um 39 000) nur teilweise ausgeglichen wurde. Insgesamt war im zweiten Quartal die starkste
Zunahme der Arbeitslosenzahl seit 2003 zu verzeichnen.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die jiingsten Daten deuten darauf hin, dass das Wachstum Mitte 2008 erheblich schwécher ausfallen
wird als im ersten Quartal dieses Jahres. Dies stellt zum Teil eine technische Reaktion auf den krafti-
gen Zuwachs in den ersten Monaten dieses Jahres dar, als insbesondere die milde Witterung in einigen

Abbildung 29 Arbeitsproduktivitat Abbildung 30 Arbeitslosigkeit

(Verinderung gegen Vorjahr in %) (Monatswerte; saisonbereinigt)
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Regionen Europas der Bautitigkeit Auftrieb verliehen hatte. Dartiber hinaus ist die Abschwichung des
BIP-Wachstums unter anderem auch auf Faktoren wie die globale Wachstumsverlangsamung und die
diampfenden Effekte der hohen und volatilen Ol- und Nahrungsmittelpreise zuriickzufiihren.

Die Expansion der Weltwirtschaft wird sich den Erwartungen zufolge zwar abschwéchen, dabei aber
relativ robust bleiben, wobei ihr vor allem das anhaltende Wachstum in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften zugute kommt. Von dieser Entwicklung sollte auch die Auslandsnachfrage nach Waren
und Dienstleistungen des Euro-Wahrungsgebiets profitieren. Was die binnenwirtschaftliche Ent-
wicklung betrifft, so sind die wirtschaftlichen Fundamentaldaten des Euroraums auf mittlere Sicht
solide, und das Eurogebiet weist keine groBeren Ungleichgewichte auf. Wenngleich sich die
Beschéftigungserwartungen in den vergangenen Monaten verschlechtert haben und fiir die ndhere
Zukunft auf ein geringeres Beschiftigungswachstum hindeuten, ist die Lage am Arbeitsmarkt immer
noch weitgehend positiv: Die Beschiftigung und die Erwerbsbeteiligung haben sich betrachtlich
erhoht, und die Arbeitslosenquoten liegen nach wie vor auf einem historisch niedrigen Niveau.
Diese Entwicklungen, die das verfiigbare Einkommen und die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte stiitzen, diirften jedoch nicht ausreichen, um den Kaufkraftverlust infolge der gestiegenen Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise vollstindig auszugleichen.

Dieser Ausblick auf die Konjunkturentwicklung bleibt unter anderem wegen der ausgesprochen
hohen und volatilen Rohstoffpreise sowie der anhaltenden Spannungen an den Finanzmérkten mit
groBer Unsicherheit behaftet. Insgesamt tiberwiegen die Abwirtsrisiken, die sich insbesondere aus
dem dampfenden Effekt weiterer unerwarteter Erhéhungen der Energie- und Nahrungsmittelpreise
auf den Konsum und die Investitionen ergeben. Dariiber hinaus bestehen weiterhin Abwirtsrisiken
im Zusammenhang mit den Spannungen an den Finanzmérkten, die die Realwirtschaft stérker als
derzeit angenommen beeintrachtigen konnten. Die Moglichkeit unkontrollierter Entwicklungen auf-
grund globaler Ungleichgewichte birgt ebenfalls Abwirtsrisiken fiir die Konjunkturaussichten. Dies
gilt auch fiir Befiirchtungen hinsichtlich des Aufkommens von Protektionismusbestrebungen, insbe-
sondere nach dem Scheitern der jiingsten Verhandlungen im Rahmen der Doha Runde der Welthan-
delsorganisation zur Handelsliberalisierung.
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5 WECHSELKURS- UND

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

In den drei Monaten bis August stabilisierten sich
die Euro-Wechselkurse unter leichten Schwan-
kungen weitgehend. Am 6. August notierte die
Gemeinschaftswihrung in effektiver Rechnung
nahezu auf dem gleichen Stand wie Ende April
und lag damit rund 7 % itiber ihrem Durchschnitt
des Jahres 2007.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 6. August 2008 lag der nominale effektive
Wechselkurs des Euro — gemessen an den
Wihrungen 22 wichtiger Handelspartner des
Euro-Wiahrungsgebiets — in etwa auf dem
Niveau von Ende April 2008 und rund 7 %
iiber seinem Durchschnitt des Jahres 2007
(siche Abbildung 31).

Die insgesamt stabile Entwicklung des effektiven
Euro-Wechselkurses in den vergangenen drei
Monaten ergab sich aus groftenteils gegenldufi-
gen Bewegungen bei den bilateralen Wechselkur-
sen, die teilweise recht kréftige Schwankungen
aufwiesen. Einer deutlichen Aufwertung des Euro
in Relation zum japanischen Yen und — wenn
auch weniger ausgeprigt — zum kanadischen und
zum australischen Dollar standen Kursverluste im
Verhdltnis zu einigen Wéhrungen der neuen EU-
Mitgliedstaaten, insbesondere zum ungarischen
Forint und zum polnischen Zloty, sowie zum chi-
nesischen Renminbi gegeniiber.

Langerfristig betrachtet lag der nominale effek-
tive Wechselkurs des Euro am 6. August um
6,7 % iiber seinem Stand vom Jahresbeginn
2005. Diese Aufwertung war groBtenteils einem
Anstieg der nominalen bilateralen Wechselkurse
gegeniiber dem US-Dollar, dem Pfund Sterling
und dem japanischen Yen zuzuschreiben.

US-DOLLAR/EURO

Nachdem der Euro zum US-Dollar nahezu den
gesamten Mai liber aufgewertet hatte, war die
Gemeinschaftswahrung in den Monaten Juni und
Juli recht deutlichen Schwankungen unterworfen
und gab Anfang August nach. Bis zu einem
gewissen Grad wurde der US-Dollar/Euro-
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Abbildung 31 Effektiver Wechselkurs des

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

2) Die Beitrige zu den Verdnderungen des EWK-22-Index sind
fiir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets einzeln dargestellt. Die Kategorie ,,Andere
Mitgliedstaaten® (AMS) bezieht sich auf den aggregierten Bei-
trag der Wihrungen der EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-
Wihrungsgebiet angehdren (mit Ausnahme des GBP und der
SEK). Die Kategorie ,,Ubrige* bezieht sich auf den aggregierten
Beitrag der restlichen sechs Handelspartner des Euro-Wéhrungs-
gebiets im EWK-22-Index. Die Verdnderungen werden unter
Verwendung der entsprechenden AuBienhandelsgewichte im
EWK-22-Index berechnet.



Wechselkurs weiterhin durch sich verdndernde
Erwartungen der Marktteilnehmer in Bezug auf
die relative Widerstandsfahigkeit der Konjunktur
in den beiden Volkswirtschaften bestimmt. Die
Verdffentlichung von Daten, die die Besorgnis
der Mérkte hinsichtlich der Inflationsaussichten in
den Vereinigten Staaten erhohten, konnte in der
ersten Junihélfte aufgrund der damit verbundenen
gednderten Markterwartungen beziiglich des geld-
politischen Kurses in den Vereinigten Staaten und
im Euro-Wihrungsgebiet den Kursverlust des
Euro gegentiber dem US-Dollar mitbewirkt haben.
Etwa Mitte Juli trugen jedoch die Marktturbulen-
zen im Zusammenhang mit Bedenken iiber die
Soliditit des US-Finanzsystems dazu bei, dass
sich der Wechselkurs der Gemeinschaftswéahrung
in Relation zum US-Dollar wieder erholte. Nach
einer Phase relativ hoher Wechselkursvolatilitét
Ende Juli und Anfang August biiite der Euro
seine vorherigen Kursgewinne infolge weniger
giinstiger Einschitzungen von Marktteilnehmern
iiber die Widerstandsfihigkeit der Wirtschaft im
Euroraum zum Teil wieder ein. Am 6. August
notierte er bei 1,55 USD und damit weitgehend
auf seinem Stand von Ende April 2008 bzw.
12,9 % tiber seinem Durchschnitt des Jahres 2007
(siche Abbildung 32).

JAPANISCHER YEN/EURO

Nach der im Mai und Anfang Juni zu beobach-
tenden Phase weitgehender Stabilitdt verzeich-
nete der Euro in Relation zum japanischen Yen
im Juni und Juli meist eine Aufwertung, worin
sich in gewissem Umfang die Verschlechterung
der Konjunkturaussichten in Japan angesichts der
Verunsicherung an den Markten widerspiegelt.
Anfang August verlor die Gemeinschaftswéhrung
dann wieder einige ihrer vorherigen Kursgewinne

Abbildung 32 Wechselkursentwicklung
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gegeniiber dem japanischen Yen. Im Ergebnis wertete der Euro im Zeitraum von Ende April bis zum
6. August um insgesamt 3,4 % auf; zuletzt notierte er bei 168,16 JPY und damit 4,3 % iiber seinem
Durchschnitt des Jahres 2007 (siche Abbildung 32). Die erwartete zukiinftige Volatilitdt des bilatera-
len JPY/EUR-Wechselkurses, die in auf Optionspreisen basierenden Indikatoren zum Ausdruck
kommt, liegt aktuell etwas unter ihrem historischen Durchschnitt.

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

Seit Ende April 2008 sind die meisten am WKM II teilnehmenden Wahrungen gegeniiber dem
Euro stabil geblieben und werden weiterhin zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt
(siehe Abbildung 33). Nachdem der Leitkurs der slowakischen Krone im WKM II mit Wirkung
vom 29. Mai um 17,6472 % angehoben worden war, notierte sie durchweg leicht unter ihrem neuen

EIB
Monatsbericht
August 2008

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Wechselkurs-
und Zahlungsbilanz-
entwicklung




Leitkurs von 30,1260 SKK je Euro; am 6. August lag sie 0,8 % darunter (siche Kasten 6). Der let-
tische Lats blieb in den ersten sechs Monaten des Jahres 2008 in Relation zum Euro weitgehend
stabil und bewegte sich am 6. August nahe bei seinem Leitkurs.

DIE EINFUHRUNG DES EURO IN DER SLOWAKEI AM 1. JANUAR 2009

Auf Antrag der nationalen Behdrden der Slowakei, ihren Fortschritt bei der Erfiillung der Vorschrif-
ten des Vertrags von Maastricht fiir die Einfithrung des Euro (Artikel 122 Absatz 2) zu priifen, haben
die EZB sowie die Europdische Kommission die hierfiir vorgesehenen Konvergenzberichte erstellt.
Diese Berichte, in denen die Erreichung eines hohen Grades an dauerhafter Konvergenz gepriift wurde,
wurden am 7. Mai 2008 veroffentlicht. Aufgrund der Ergebnisse dieser Priifung stellte die Europdische
Kommission fest, dass die Slowakei die notwendigen Voraussetzungen fiir die Einfithrung der
Gemeinschaftswéihrung erfiillt hatte. Der EU-Rat verabschiedete am 8. Juli 2008 einen Beschluss, der
es der Slowakei gestattet, den Euro am 1. Januar 2009 als Landeswahrung einzufiihren.

Der EU-Rat verabschiedete auch eine Verordnung, die den unwiderruflichen Wechselkurs der slo-
wakischen Krone zum Euro festsetzt. Der Umrechnungskurs wurde auf 30,1260 Kronen = 1 Euro
festgelegt und entspricht dem bestehenden Leitkurs im Wechselkursmechanismus II (WKM 1II). Die
Entscheidung, den aktuellen Leitkurs als Umrechnungskurs bei der Euro-Einfiihrung zu verwenden,
wurde von der EZB unterstiitzt. Die slowakische Krone trat dem WKM II im November 2005 bei
und wurde wéhrend ihrer Teilnahme aufgrund anhaltender Verbesserungen der zugrunde liegenden
Fundamentalfaktoren zweimal gegeniiber dem Euro aufgewertet (im Mérz 2007 um 8,5 % und im
Mai 2008 um 17,6472 %).' Nach der Festlegung des Umrechnungskurses wird die EZB nun
gemeinsam mit der Narodna banka Slovenska die Entwicklung des Marktkurses der slowakischen
Krone gegeniiber dem Euro im Rahmen des WKM II bis Ende 2008 {iberwachen.

Mit der Einfithrung des Euro in der Slowakei am 1. Januar 2009 wird das Euro-Wahrungsgebiet 16
EU-Mitgliedstaaten umfassen. Die Slowakei wird die Vorteile der Gemeinschaftswéihrung nutzen
konnen, durch die die Wechselkursunsicherheit innerhalb der Wirtschafts- und Wahrungsunion besei-
tigt und ein glaubwiirdiger geldpolitischer Rahmen zur Wahrung der Preisstabilitét in einem Umfeld
niedriger langfristiger Zinsen, vollstdndiger Preis- und Kostentransparenz, geringerer Transaktions-
und Informationskosten und groBerer Widerstandsfahigkeit gegeniiber wirtschaftlichen und finanzi-
ellen Schocks geschaffen werden. Der EU-Rat forderte die Slowakei auf, eine umsichtige Finanzpo-
litik zu verfolgen und weitere Strukturreformen vorzunehmen, um die Vorteile der Euro-Einfithrung
voll ausschopfen zu konnen. Im Kommuniqué der EU zur Neubewertung der slowakischen Krone im
Mai 2008 werden die maBgeblichen politischen Empfehlungen fiir die Slowakei detaillierter aufge-
fithrt.> Um die Vorziige des Euro génzlich nutzen zu konnen und ein effizientes Wirken der Anpas-
sungsmechanismen im erweiterten Wahrungsraum zu ermoglichen, erfordert die vollstéandige Integ-
ration der Slowakei in das Eurogebiet gleichzeitig, dass alle noch verbleibenden Barrieren beseitigt
werden, darunter auch jene in Bezug auf die Mobilitdt von Arbeitskréften. Denn offene, wettbe-
werbsfahige und flexible Mérkte sind fiir das Funktionieren der Wirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet
und die reibungslose Durchfiihrung der einheitlichen Geldpolitik besonders wichtig.

1 Siehe EZB, Neubewertung der slowakischen Krone im WKM II, Kasten 11, Monatsbericht Juni 2008.
2 Siehe ebd.
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Abbildung 33 Wechselkursentwicklung im WKM Il

(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)
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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 Standardschwankungsbreite
von =15 %. Der Leitkurs der slowakischen Krone im WKM II wurde mit Wirkung vom 29. Mai 2008 um 17,6472 % angehoben.

Was die Wihrungen der anderen, nicht am WKM 1I teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt, so
zeigte sich der Euro von Ende April 2008 bis zum 6. August 2008 gegeniiber dem Pfund Sterling
ungeachtet gewisser kurzfristiger Schwankungen nahezu stabil. Im gleichen Zeitraum schwichte sich
die Gemeinschaftswihrung im Verhiltnis zu den Wéhrungen einiger neuer EU-Mitgliedstaaten ab,
und zwar um 6,7 % zum ungarischen Forint, um 6,1 % zum polnischen Zloty, um 5,5 % gegeniiber
dem ruménischen Leu und um 4,9 % zur tschechischen Krone.

ANDERE WAHRUNGEN

Von Ende April bis zum 6. August 2008 wertete der Euro in Relation zum kanadischen Dollar um
3 %, zum australischen Dollar um 1,8 % und im Verhiltnis zum Schweizer Franken und der
schwedischen Krone um rund 1 % auf. Gleichzeitig notierte er gegeniiber dem chinesischen Ren-
minbi um 2,4 % schwécher.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Die iiber zwolf Monate kumulierte Leistungsbilanz wies im Mai 2008 ein Defizit von 5,8 Mrd € (0,1 %
des BIP) auf, verglichen mit einem Uberschuss von 13,0 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum.
Hierin spiegelten sich hauptséichlich eine Ausweitung des Defizits bei den laufenden Ubertragungen
sowie ein niedrigerer Warenhandelsiiberschuss wider. Bei den in der Kapitalbilanz ausgewiesenen
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen kam es im Zwélfmonatszeitraum bis
Mai 2008 zu kumulierten Mittelabfliissen von per saldo 41,7 Mrd € gegeniiber Nettokapitalzufliissen
von 207,8 Mrd € ein Jahr zuvor. Fiir diesen Riickgang waren vor allem geringere Nettozufliisse im
Bereich der Wertpapieranlagen verantwortlich.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Die iiber zwolf Monate kumulierte Leistungsbilanz wies im Mai 2008 ein Defizit von 5,8 Mrd € auf,
was 0,1 % des BIP entsprach. Eine Ausweitung des Defizits bei den laufenden Ubertragungen sowie
eine Verringerung des Warenhandelsiiberschusses, die nur teilweise durch einen héheren Uberschuss
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im Dienstleistungsverkehr ausgeglichen wurden,
waren die Hauptursachen fiir diese Entwicklung
(siche Abbildung 34).

Das Defizit bei den laufenden Ubertragungen
(93,1 Mrd €) war die Folge eines lang anhal-
tenden Trends, der vor allem die Fehlbetrdge
gegeniiber den EU-Institutionen und den
Nicht-G-10-Landern auBerhalb der EU wider-
spiegelt — Entwicklungen, die zum GroBteil
von den Mittelabfliissen durch Auslandshilfen
und Heimatiiberweisungen von Gastarbeitern
bestimmt werden. Die Verringerung des
Warenhandelsiiberschusses setzte dagegen erst
kiirzlich, d. h. im Oktober 2007, ein. Ein nur
moderates Exportwachstum in Verbindung mit
steigenden Einfuhrpreisen waren die wichtigs-
ten Bestimmungsfaktoren der ungiinstigen
Entwicklung im Warenhandel. Dementspre-
chend weisen die aktuellen Zahlungsbilanzda-
ten in saisonbereinigter Betrachtung fiir Mai
2008 einen Riickgang der wertméfigen Waren-
ausfuhr um 3,4 % gegeniiber dem Vormonat
aus, der von einem Anstieg der wertmafigen
Wareneinfuhr um 4,5 % begleitet wurde (siche
Tabelle 8). Die geringere Ausweitung der
Warenausfuhr im Mai betraf vor allem die
Exporte in die Vereinigten Staaten und in asi-
atische Schwellenlédnder, wofiir ein geddmpf-
terer Anstieg der Auslandsnachfrage den Aus-
schlag gab.

Wihrend sich die Ausfuhrpreise des Euro-
raums moderat erhohten, sind auch die Einfuh-
ren dem Wert nach gestiegen, was hauptsédch-
lich der drastischen Verteuerung von Ol und
anderen Rohstoffen zuzuschreiben sein diirfte
(sieche Abbildung 35). Die Entwicklung dieser
Preise schldgt sich in der — bis April 2008 vor-
liegenden — Aufgliederung des Warenhandels
nach Volumen und Preis nieder; sie signali-
siert einen stetigen Anstieg der Einfuhrpreise
seit April 2007 sowie ein weitgehend unverén-
dertes Niveau der Importvolumina.

Im Dienstleistungsverkehr, auf den rund 20 %
des gesamten Auflenhandels des Euroraums
entfallen und der besonders schwankungsan-
fallig ist, verringerten sich die Einnahmen im
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Abbildung 34 Saldo der Leistungsbilanz sowie

des Warenhandels und Dienstleistungsver-
kehrs des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt)

=== Saldo der Leistungsbilanz (iiber 12 Monate kumuliert;
linke Skala)
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(iiber 12 Monate kumuliert; linke Skala)
====Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen
(gleitender Dreimonatsdurchschnitt; rechte Skala)
—— Einfuhr von Waren und Dienstleistungen
(gleitender Dreimonatsdurchschnitt; rechte Skala)
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Abbildung 35 Einfuhrpreise des Euro-

Wahrungsgebiets fiir ausgewahlte Rohstoffe

(Indizes: 2003 Q1 = 100; saisonbereinigt; gleitender Drei-
monatsdurchschnitt)

== Warenhandel insgesamt (linke Skala)
«««++ Rohstoffe ohne Energie (linke Skala)
==== Gewerbliche Erzeugnisse (linke Skala)
Brent-Rohdl (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf April 2008,
mit Ausnahme von Brent-Rohdl und Rohstoffen ohne Energie
(jeweils Juli 2008).



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 2008 2008 | 2007 2008
| April Mai | Aug.  Nov. Febr. Mai |  Mai Mai
In Mrd €
Leistungsbilanz 1,5 -1,3 5,0 1,4 -2,2 -6,1 13,0 -5,8
Saldo des Warenhandels 7,1 33 6,3 4,6 0,6 0,3 43,1 354
Ausfuhr 1357 131,1 1274 128,6  130,1 131,5 14449 1552,6
Einfuhr 128,6 134,4 121,0 1240 1295 131,2 1401,8 1517,2
Saldo der Dienstleistungen 3,6 2,7 42 4,6 49 3,5 44,1 51,5
Einnahmen 41,4 41,0 41,4 41,8 41,8 41,1 458,4 498,5
Ausgaben 37,8 38,3 37,2 37,2 36,9 37,6 4143 447,0
Sfildo der Erwerbs- und Vermogens- 21 08 0.9 0.6 02 15 56 05
einkommen

Saldo der laufenden Ubertragungen -7,2 -5,9 -6,5 -8,3 -7,8 -8,4 -79.8 -93,1
Kapitalbilanz 18,2 442 35,2 -15,1 -12,5 22,4 98,5 89,6

Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen (netto) -26,2 12,6 23,5 1,1 -25,7 -12,8 207,8 -41,7
Nettodirektinvestitionen -22.4 -10,4 -8,9 1,2 -41,2 21,1 -158,6 -209,8
Nettowertpapieranlagen -3,7 23,0 323 -0,1 15,5 8,3 366,4 168,1
Aktien und Investmentzertifikate -22,4 7,2 294 -6,9 21,6 -0,9 228,0 129,9
Schuldverschreibungen 18,7 15,9 2,9 6,7 -6,2 9,2 1384 38,2
Anleihen 1,8 36,5 3,0 85 13,8 14,7 191,5 119,7
Geldmarktpapiere 16,9 -20,6 -0,1 -1,8 -19,9 =54 -53,1 -81,5

Verdinderung gegeniiber der Vorperiode in %

‘Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr 4,9 -2,8 3,0 0,9 0,9 0,5 11,0 7.8

Einfuhr -0,6 3.8 32 1,9 32 1,5 9,9 8,2
‘Warenhandel

Ausfuhr 6,2 -3,4 33 0,9 1,2 1,1 12,0 7,5

Einfuhr -1,5 4,5 33 2.4 4,5 1,3 10,3 8,2
Dienstleistungen

Einnahmen 0,9 -1,0 2,2 1,0 -0,1 -1,5 8,2 8,7

Ausgaben 2,5 1,3 2,9 0,1 -1,0 2,0 8,7 7,9
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.

Dreimonatszeitraum bis Mai 2008 um 1,5 %, wihrend die Ausgaben um 2,0 % stiegen. Infolge-
dessen betrug der Uberschuss im Dienstleistungsverkehr des Eurogebiets in dieser Periode
3,5 Mrd €, was einen Riickgang gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum darstellt,
als er bei 4,9 Mrd € lag. Uber zwolf Monate kumuliert kam es jedoch zu einer Ausweitung des
Uberschusses auf 51,5 Mrd € gegeniiber 44,1 Mrd € ein Jahr zuvor.

Der Saldo der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen schlielich verschlechterte sich hauptséchlich
infolge hoherer Zahlungen an Ansissige aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Im Dreimonatszeit-
raum bis Mai 2008 wies er einen Fehlbetrag von 1,5 Mrd € auf, verglichen mit einem Uberschuss
von 0,2 Mrd € im vorangegangenen Dreimonatszeitraum. Uber zwdlf Monate kumuliert verschlech-
terte sich der Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen um 5,1 Mrd € (d. h. von 5,6 Mrd € in
den zwolf Monaten bis Mai 2007 auf 0,5 Mrd € im darauffolgenden Zwolfmonatszeitraum).
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KAPITALBILANZ

Den jlingsten Angaben zur Kapitalbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets zufolge reagieren die Anleger
weltweit nach wie vor nur begrenzt auf die Renditedifferenzen in einigen wichtigen Segmenten der
internationalen Wertpapiermérkte, nachdem infolge der Finanzmarktturbulenzen lange Zeit Befiirch-
tungen im Zusammenhang mit den Kreditméarkten und eine erhéhte Risikoaversion der Investoren vor-
herrschten (siehe Kasten 7). Im Dreimonatszeitraum bis Mai 2008 kam es im Euro-Wahrungsgebiet bei
den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen zu monatsdurchschnittlichen
Nettokapitalabfliissen in Hohe von 12,8 Mrd € nach 25,7 Mrd € im Dreimonatszeitraum bis Februar
2008 (siehe Tabelle 8).

Was zundchst die Wertpapieranlagen betrifft, so verringerten sich die Nettokapitalzufliisse in den drei
Monaten bis Mai gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum um 7,2 Mrd €. Ausschlag-
gebend hierfiir war die Entwicklung der Kapitalstrome bei Aktien und Investmentzertifikaten. Die Ansés-
sigen im Eurogebiet bauten ihre Besténde an auslédndischen Aktien und Investmentzertifikaten weiter ab,
womit sich der seit Januar 2008 zu beobachtende Trend fortsetzte. Gleichzeitig lieen auch die Anlagen
Gebietsfremder in Aktien und Investmentzertifikaten des Euroraums nach, wiesen allerdings noch einen
positiven Wert auf, was wohl der giinstigen Renditedifferenz zwischen dem Eurogebiet und den Verei-
nigten Staaten geschuldet war. Im Ergebnis wurde im Dreimonatszeitraum bis Mai bei Aktien und
Investmentzertifikaten ein Nettokapitalabfluss in Hohe von 0,9 Mrd € verzeichnet, verglichen mit einem
Nettokapitalzufluss von 21,6 Mrd € in den drei Monaten bis Februar. In der Dreimonatsperiode bis Mai
verbuchte das Eurogebiet bei Anleihen — entsprechend dem Renditeabstand zwischen den Rentenwerten
an den weltweiten Anleihemarkten — Nettokapitalzufliisse in Hohe von 14,7 Mrd €; dieser Wert ist in
etwa vergleichbar mit den Nettokapitalzufliissen des vorangegangenen Dreimonatszeitraums. Ausschlag-
gebend fiir dieses Ergebnis ist eine Aufstockung der auslandischen Investitionen im Euroraum, die teil-
weise durch verstarkte Kéufe ausléndischer Anleihen durch Gebietsanséssige ausgeglichen wurde. Der
bei Geldmarktpapieren des Eurogebiets verzeichnete Riickgang der Nettokapitalabfliisse auf 5,4 Mrd €
(von 19,9 Mrd € im Dreimonatszeitraum bis Februar) war hauptséchlich auf den verminderten Erwerb
auslandischer Papiere durch Anséssige im Euro-

raum zuriickzufiihren. Abbildung 36 Direktinvestitionen und Wert-

papieranlagen des Euro-Wahrungsgebiets
zusammengenommen

Die Kapitalbilanz stand zudem deutlich im Zei-
chen der niedrigeren Nettokapitalabfliisse bei den
. . .. T . . . === Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

Direktinvestitionen; diese verringerten sich im ... Direktinyestitionen (netto)
Dreimonatszeitraum bis Mai 2008 gegeniiber der ==== Anlagen in Schuldverschreibungen (netto)

. . . —— Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten (netto)
vorangegangenen Dreimonatsperiode — als sie
noch 41,2 Mrd € betrugen — auf 21,1 Mrd €. Dies

(in Mrd €; Monatswerte; iiber 12 Monate kumulierte Werte)
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ten Monaten — nach einem stetigen Anstieg in den
vergangenen Jahren — deutlich nachgaben.
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Was die langerfristige Entwicklung angeht, so wurden im Zwolfmonatszeitraum bis Mai 2008 bei
den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen per saldo Mittelabfliisse in
Hohe von 41,7 Mrd € verzeichnet, was einen starken Riickgang gegeniiber den ein Jahr zuvor ver-
buchten Nettozufliissen von 207,8 Mrd € darstellt (siche Abbildung 36). Diese Abnahme resultierte
in erster Linie aus geringeren Nettokapitalimporten bei den Wertpapieranlagen, die wiederum die
Folge eines niedrigeren Nettoerwerbs von Aktien und Investmentzertifikaten sowie Schuldverschrei-
bungen des Euroraums durch Gebietsfremde waren. Zugleich kam es bei den Direktinvestitionen im
Vorjahrsvergleich zu einem Anstieg der Nettokapitalabfliisse von 158,6 Mrd € auf 209,8 Mrd € im
Mai 2008 (siche hierzu auch Kasten 7).

Zum Ende des ersten Quartals 2008 wies der Auslandsvermogensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets
gegeniiber der tibrigen Welt Nettoverbindlichkeiten in Hohe von 1,3 Billionen € (14 % des BIP des
Euroraums) auf. Dies entsprach einem Riickgang um 16 Mrd € gegeniiber dem Ende des Schluss-
quartals 2007.

Kasten 7

DIE AUSWIRKUNGEN DER FINANZMARKTTURBULENZEN AUF DIE GRENZUBERSCHREITENDEN
FINANZSTROME DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Verwerfungen an den Finanzmirkten, die Anfang August 2007 durch die Krise am Markt fiir
zweitklassige Hypothekenkredite in den Vereinigten Staaten ausgelost wurden, hatten eine Ver-
unsicherung der Finanzmarkte und eine Liquiditdtsverknappung in wichtigen Marktsegmenten
zur Folge. Im zuriickliegenden Zwdlfmonatszeitraum wurde die Weltkonjunktur durch die wirt-
schaftliche Schwiche in den USA, die internationalen Auswirkungen der Finanzmarktturbulen-
zen und zunehmend auch durch die hohen Preise fiir Ol und andere Rohstoffe belastet. Die dar-
aus resultierenden weltweiten Portfolioentscheidungen haben sich im Bereich der
Wertpapieranlagen auch auf die grenziiberschreitenden Kapitalstrome des Euroraums ausgewirkt.

Abbildung A Kapitalstrome des Euro- Abbildung B Kapitalstrome des Euro-

Wahrungsgebiets bei Anlagen in Aktien und

Wihrungsgebiets bei Wertpapieranlagen
Investmentzertifikaten

(in Mrd €; Monatswerte; iiber 12 Monate kumuliert) (in Mrd €; Monatswerte; iiber 12 Monate kumuliert)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.
Anmerkung: Die senkrechte Linie kennzeichnet den Beginn der Anmerkung: Die senkrechte Linie kennzeichnet den Beginn der
Finanzmarktturbulenzen. Finanzmarktturbulenzen.
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Gebietsanséissiger (Aktiva) als auch die Inves- Anmerkung: Die senkrechte Linie kennzeichnet den Beginn der
titionen Gebietsfremder im Euroraum (Passiva)  Finanzmarktturbulenzen.

bis Juli 2007 einen Aufwirtstrend auf (siche

Abbildung A), der durch die Verwerfungen an den Finanzmérkten unterbrochen wurde. Von Juli
2007 bis Mai 2008 verringerten sich die iiber zwolf Monate kumulierten Aktiva und Passiva
jeweils um etwa die Hélfte. Dementsprechend gingen die Nettokapitalzufliisse bei den Wertpa-
pieranlagen bis Mai 2008 von rund 390 Mrd € auf rund 170 Mrd € zuriick, was den niedrigeren
Nettokapitalzufliissen bei Aktien und Investmentzertifikaten sowie bei langfristigen Anleihen
zuzuschreiben war.!

Vor allem die Kapitalzu- und -abfliisse bei Aktien und Investmentzertifikaten sowie bei festver-
zinslichen Wertpapieren wurden durch die Finanzmarktturbulenzen stark in Mitleidenschaft gezo-
gen. Seit Anfang 2008 treten Gebietsansassige, insbesondere MFIs, als Nettoverkaufer von Aktien
und Investmentzertifikaten auf (sieche Abbildung B); ausschlaggebend hierfiir ist das Zusammen-
wirken mehrerer Faktoren, so etwa die Erwartung niedrigerer Renditen fiir auf Euro lautende Ver-
mogenswerte, ein erhohter Liquiditdtsbedarf sowie eine gestiegene Risikoaversion.? Die Gebiets-
anséssigen zogen ihre in Aktien und Investmentzertifikaten angelegten Mittel vor allem aus Japan,
dem Vereinigten Konigreich und der Schweiz ab, wiahrend gegeniiber den Vereinigten Staaten
per saldo weiterhin Kapitalabfliisse verbucht wurden, wenn auch auf sehr niedrigem Niveau.
Obgleich der Riickgang der Kapitalstrome bei Aktien und Investmentzertifikaten vor allem die
Passivseite betraf, ist hier insgesamt nach wie vor ein Nettokapitalzufluss in das Eurogebiet zu
verzeichnen.

Die Verringerung der grenziiberschreitenden Anlagen in langfristige festverzinsliche Wertpapiere
(siche Abbildung C) spiegelt die verhaltene Anlagetétigkeit an den internationalen Markten fiir
Schuldtitel wider, welche von geringen Anleiheemissionen vor dem Hintergrund der anhaltenden
Verwerfungen an den Finanzmarkten geprégt sind. Bei den Geldmarktpapieren lieen die grenz-
iiberschreitenden Kapitalabfliissse hingegen zunichst deutlich nach, stiegen im laufenden Jahr

1 Bei den im vorliegenden Kasten untersuchten grenziiberschreitenden Finanzstromen handelt es sich um tiber zw6lf Monate
kumulierte Daten.

2 Siehe hierzu auch EZB, Die auflenwirtschaftliche Dimension der monetidren Analyse, Monatsbericht August 2008, sowie R. A.
De Santis, C. A. Favero und B. Roffia, Euro area money demand and international portfolio allocation: a contribution to asses-
sing risks to price stability, Working Paper Nr. 926 der EZB, das anldsslich des EZB-Workshops ,,The external dimension of
monetary analysis* am 12./13. Dezember 2007 in Frankfurt am Main vorgestellt wurde.
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Abbildung D Kapitalstrome des Euro-
Wahrungsgebiets bei Anlagen in Geldmarkt-

papieren
(in Mrd €; Monatswerte; iiber 12 Monate kumuliert)

=== Nettokapitalstrome
Aktiva
==== Passiva

.....

600 600
400 400
200 200
0 PR ) O
-200 -200
-400 -400
-600 -600
2004 2005 2006 2007
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die senkrechte Linie kennzeichnet den Beginn der
Finanzmarktturbulenzen.

Abbildung E Kapitalstrome des Euro-
Wahrungsgebiets bei Direktinvestitionen

(in Mrd €; Monatswerte; tiber 12 Monate kumuliert)
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Anmerkung: Die senkrechte Linie kennzeichnet den Beginn der
Finanzmarktturbulenzen.

dann aber wieder an (siehe Abbildung D). Vor allem die Emission von Commercial Paper durch
europdische Finanzinstitute erhéhte sich per saldo stark. Diese Entwicklung steht weitgehend mit
der Marktbeobachtung im Einklang, wonach Anleger in Commercial Paper auf Euro lautende
Papiere von Finanzinstituten mit relativ hoher Bonitétseinstufung bevorzugen.

Was die Direktinvestitionen angeht, so sind seit 2005 wesentlich mehr Mittel aus dem Eurogebiet
als in das Eurogebiet geflossen (siche Abbildung E). An diesem Verlaufsmuster haben die Finanz-
marktturbulenzen nichts gedndert; sie scheinen sich bisher auch nicht in nennenswerter Weise auf
die von Gebietsansidssigen getitigten Direktinvestitionen ausgewirkt zu haben. Diese bewegen
sich vielmehr seit dem Sommer 2007 zwischen 370 Mrd € und 460 Mrd € (iiber zwolf Monate
kumuliert), wobei die Kapitalstrome bei Beteiligungskapital zuletzt zuriickgingen, wahrend
andere Kapitalstrome (vor allem Kredite zwischen verbundenen Unternehmen) zunahmen. Aller-
dings sanken die Mittelzufliisse aus Direktinvestitionen im Eurogebiet im Friithjahr 2008 merk-
lich, nachdem sie bis Ende 2007 noch gestiegen waren.

Insgesamt haben sich die im August 2007 einsetzenden Verwerfungen an den Finanzmérkten
erheblich auf die grenziiberschreitenden Kapitalstrome des Euroraums bei den Wertpapieranlagen
ausgewirkt, was hauptsdchlich mit der weltweit gestiegenen Risikoaversion der Anleger zusam-
menhédngen diirfte.
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AUFSATZE

DIE AUSSENWIRTSCHAFTLICHE DIMENSION
DER MONETAREN ANALYSE

Die monetdre Analyse, der in der geldpolitischen Strategie der EZB eine herausragende Rolle
eingerdumt wird, trdgt dazu bei, die mittel- bis ldngerfristigen Inflationstrends zu bestimmen, und
liefert damit zweckdienliche Informationen fiir geldpolitische Entscheidungen im Sinne der Gewdhr-
leistung von Preisstabilitit. Bei der Interpretation der Geldmengenentwicklung gilt es zu
unterscheiden zwischen erratischem ,, Rauschen“ und anderen zeitweiligen Einfliissen auf die mone-
tdaren Daten einerseits und der grundlegenden monetdren Dynamik andererseits, die Aufschluss gibt
tiber die mittel- bis ldngerfristigen Inflationsrisiken sowohl im Inland als auch weltweit.

Die vergangenen Jahre waren weltweit durch eine reichlich vorhandene monetdre Liquiditdit
gekennzeichnet. Die globale Liquiditdt dient hdufig als Erkldrung fiir die niedrigen Zinsen und
geringen Renditedifferenzen zwischen risikotragenden und risikolosen Anleihen sowie die damit ein-
hergehende Preishausse bei einer Vielzahl von Vermogenswerten wie Aktien, Anleihen und Rohstof-
fen. Der Einfluss der weltweiten monetdren Liquiditdit auf die internationalen Risikoprdmien und die
Rohstoffpreise hat, vor allem iiber deren unmittelbare Auswirkungen auf die erwartete Teuerung,
auch Konsequenzen fiir die binnenwirtschaftliche Analyse.

Dariiber hinaus haben auch die grenziiberschreitenden Kapitalstréme und die Verflechtung zwi-
schen Geldmenge und Vermégenspreisen im Zuge der Finanzmarktentwicklung und Globalisierung
zugenommen. Eine Interpretationsméglichkeit fiir diese grenziiberschreitenden Kapitalstrome ist,
dass sie die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes beeinflussen und damit die Ermittlung des langfris-
tigen Zusammenhangs zwischen Geldmengenwachstum und Preisentwicklung auf nationaler Ebene
erschweren. Was das Euro-Wihrungsgebiet betrifft, so weist der grenziiberschreitende Wertpapier-
verkehr dem Trend nach einen engen Gleichlauf mit der Entwicklung der Geldmenge M3 auf. Es ist
daher wichtig, dass die monetdire Analyse der EZB den Triebkriften der internationalen Portfolio-
allokation Rechnung tréigt, um die monetdire Grunddynamik, die Hinweise auf die mittel- bis lang-
fristigen Inflationsrisiken gibt, beurteilen zu kénnen.

Vor diesem Hintergrund kommen fiir die monetdire Analyse zwei Arten von Verbesserungen in
Betracht. Die erste Méglichkeit besteht darin, die globale monetdre Liquiditdit zu beobachten und
ihren Einfluss auf die Rohstoff- und weltweiten Vermégenspreise sowie auf die inldndische Inflation
zu untersuchen. Eine zweite Mdglichkeit ist die Beurteilung der inldndischen Geldmengenent-
wicklung unter Berticksichtigung der Effekte von Kapitalstrémen und internationalen Vermogensprei-
sen mit dem Ziel, die monetdre Grunddynamik herauszufiltern. Im vorliegenden Aufsatz werden
diese Ansdtze niher beleuchtet. Dabei wird argumentiert, dass es wichtig ist, die Geldnachfrage im
Zusammenhang mit den Wertpapieranlagen und internationalen Vermégenspreisen zu betrachten,
um die Entwicklung der Geldmenge M3 im Euroraum erkliren und die Uberschussliquiditit, die
Risiken fiir die Preisstabilitdt bergen kann, messen zu konnen.

I EINLEITUNG Geldmenge und Preisniveau auf lange Sicht eng

korreliert sind. Daher hat die EZB der Geld-

Das vorrangige Ziel der EZB ist es, im Euro-
Wahrungsgebiet auf mittlere bis ldngere Sicht
Preisstabilitdt zu gewahrleisten. Sowohl in der
theoretischen als auch in der empirischen Fach-
literatur wird allgemein anerkannt, dass die
Geldmengenentwicklung wichtige Informatio-
nen fiir die Beurteilung der mittel- bis langerfris-
tigen Risiken fiir die Preisstabilitdt enthilt, da

menge in ihrer geldpolitischen Strategie eine
herausragende Rolle eingerdumt, wobei die
monetdre Analyse dazu dient, die Beurteilung
der kurz- bis mittelfristigen Risiken fiir die
Preisstabilitdt, die aus der wirtschaftlichen
Analyse abgeleitet werden, einer Gegenpriifung
aus mittel- bis langerfristiger Perspektive zu
unterziehen.
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In der Praxis wird die kurz- bis mittelfristige
Geldmengenentwicklung oft durch Schocks
beeinflusst, die die Ermittlung des Zusammen-
hangs zwischen Geldmenge und Inflation
erschweren. Infolgedessen muss die monetére
Analyse das erratische ,,Rauschen und andere
voriibergehende Einfliisse auf die monetédren
Daten herausfiltern, um den grundlegenden
Trend, der zweckdienliche Informationen tiber
die mittel- bis ldngerfristigen Inflationsrisiken
enthdlt, zu bestimmen. Dabei konnte in mehre-
ren Untersuchungen ein enger Zusammenhang
zwischen Geldmengenwachstum und Inflation
auf niedriger zeitlicher Frequenz nachgewiesen
werden.! Mit anderen Worten: Bei trendartigen
Entwicklungen ist eine engere Korrelation zwi-
schen Geldmenge und Preisen festzustellen als
in zeitlichen Frequenzbereichen, die durch
Schwankungen im Konjunkturzyklus beeinflusst
werden.

Die vergangenen Jahre waren weltweit durch
eine reichliche Liquiditdtsausstattung gekenn-
zeichnet. Diese globale Liquiditdt wird héufig
als Erklarung fiir die niedrigen Zinsen und
geringen Renditedifferenzen zwischen risikotra-
genden und risikolosen Anlageformen sowie
die damit einhergehende Hausse bei einer Viel-
zahl von Vermdgenspreisen wie Aktien- und
Anleihekursen und den Rohstoffpreisen herange-
zogen. Die letzten zehn Jahre waren zudem von
der Globalisierung der Finanzmérkte und von
internationalen Kapitalstromen geprigt, die sich
auf die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes aus-
gewirkt haben.

Aufgrund der Entwicklung des grenziiberschrei-
tenden Kapitalverkehrs, der internationalen Ver-
mogenspreise und der globalen Liquiditét ist die
monetédre Analyse schwieriger geworden. Vor
diesem Hintergrund wird in Abschnitt 2 die
finanzielle Globalisierung ndher beleuchtet, und
es wird erortert, wie die Auswirkungen dieses
Phénomens bestmoglich in der monetéiren Ana-
lyse beriicksichtigt werden kénnen. Abschnitt 3
geht auf das Phdnomen der globalen monetéiren
Liquiditdt und deren Folgen fiir die Volkswirt-
schaft ein. In Abschnitt 4 werden die Zusam-
menhédnge zwischen internationalem Kapital-
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Abbildung | Auslandvermogensstatus:

Aktiva und Passiva in den G-3-Lindern
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verkehr, Vermdgenspreisen und der Entwicklung
des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 im
Euroraum beschrieben, und es wird erldutert,
wie die Modellierung dieser Verflechtungen die
Interpretation der Geldmengendynamik im Euro-
gebiet erleichtern kann. In Abschnitt 5 wird ein
Fazit gezogen.

2 FINANZIELLE GLOBALISIERUNG

Das Euro-Wihrungsgebiet ist gegeniiber interna-
tionalen Einfliissen relativ offen, insbesondere
im Vergleich zu den Vereinigten Staaten und
Japan. Im Jahr 2006 betrug der Wert der Ein-
und Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen
fiir den Euroraum zusammengenommen rund
42 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP) gegen-
iiber circa 28 % bzw. 32 % fiir die Vereinigten
Staaten und Japan. Wertmiafig entfielen auf das
Eurogebiet 18 % der weltweiten Exporte, auf die
USA etwa 12 % und auf Japan 6 %.

Aus finanzieller Sicht ist festzustellen, dass der
durchschnittliche Bestand an Aktiva und Passiva
im Auslandsvermdgensstatus in Relation zum
BIP — eine hdufig verwendete Messgrof3e des
finanziellen Offenheitsgrads — im Jahr 2006 fiir

1 Siehe beispiclsweise K. Assenmacher-Wesche und S. Gerlach,
Money at low frequencies, in: Journal of the European Economic
Association, Bd. 5(2-3), 2007, S. 534-542, sowie P. Kugler und
S. Kaufmann, Does money matter for inflation in the euro area?,
Working Paper Nr. 103 der Oesterreichen Nationalbank, 2005.



das Eurogebiet (auch aufgrund der bilateralen
Transaktionen mit dem Vereinigten Konigreich)
bei mehr als 150 % lag, verglichen mit etwa
115 % fiir die Vereinigten Staaten und 90 % fiir
Japan (siche Abbildung 1). Diese Quote hat sich
zudem in den letzten Jahren weiter deutlich
erhoht.

Die Entwicklung des Auslandsvermogensstatus
ist Ausdruck der zunehmenden grenziiberschrei-
tenden Direktinvestitionen und Wertpapieran-
lagen. Der laufende Prozess der finanziellen
Globalisierung, der durch die Deregulierung der
Finanzmérkte, Innovationen und technologische
Veranderungen ausgeldst wurde, hat die Mog-
lichkeiten der weltweiten Diversifizierung von
Finanzrisiken iiber ausldndische Wertpapieran-
lagen vergroBert und beeinflusst damit alle
Facetten des Finanzsystems, ob Markte, Infra-
strukturen oder Institutionen. Ebenso haben die
grenziiberschreitenden Fusions- und Ubernahme-
aktivititen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
als wichtige Triebfeder von Direktinvestitionen
exponentiell zugenommen, da die Unternechmen
ein weltweites Wachstum anstreben.

Die finanzielle Globalisierung eréffnet Moglich-
keiten fiir eine bessere Risikoverteilung zwi-
schen den Liandern, hat jedoch zugleich iiber
Vermogenseffekte und internationale Kapital-

Abbildung 2 Nettoforderungen der MFls an
Gebietsfremde und M3-Wachstum im Euro-

strome die Anfalligkeit der nationalen Volks-
wirtschaften gegeniiber Entwicklungen in der
iibrigen Welt erhoht. Mit der sich vertiefenden
globalen Finanzmarktintegration werden Ent-
scheidungen hinsichtlich der Portfolioallokation
in zunehmendem MafBe durch die Entwicklung
der erwarteten relativen Renditen auf globaler
Ebene bestimmt. Sind die Renditeerwartungen
in einem bestimmten Wirtschaftsraum besonders
hoch, werden die grenziiberschreitenden Kapi-
talstrome in die betreffende Region umgeleitet.
Dies diirfte die Geldmengenentwicklung iiber
die Netto-Auslandsposition des Bankensektors
(d. h. die Nettotransaktionen des geldhaltenden
Sektors mit Geschéftspartnern in der iibrigen
Welt) beeinflussen. Der grenziiberschreitende
Kapitalverkehr kann das Mittelaufkommen der
Anleger in einer Volkswirtschaft verdndern und
sich somit auf die Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes auswirken und die Analyse des Zusam-
menhangs zwischen Geldmengenwachstum
und Preisentwicklung auf nationaler Ebene
erschweren.

Ergebnisse fiir das Euro-Wahrungsgebiet zeigen,
dass die Nettoforderungen der MFIs an Ansés-
sige auBlerhalb des Euroraums in den vergange-
nen zehn Jahren zumindest bilanztechnisch eine
wichtige Triebkraft der Geldmengendynamik
im Eurogebiet waren. Wihrend die Netto-

Abbildung 3 Langfristige Zinssatze
in den G-5-Landern

Wahrungsgebiet
(jahrliche Verdnderung in Mrd €; Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Abbildung 4 Die auBenwirtschaftliche Dimension der monetaren Analyse

Inldndisches Geldmengenwachstum

Globale Liquiditt

forderungen an Gebietsfremde in den Achtziger-
und frithen Neunzigerjahren moderat blieben,
war in den vergangenen sicben Jahren ein enger
Gleichlauf zwischen der jahrlichen Verdnderung
der Nettoforderungen und dem jdhrlichen
Wachstum der Geldmenge M3 festzustellen
(siche Abbildung 2); eine Ausnahme bildeten
dabei das Jahr 2005, Ende 2007 und Anfang
2008. In Kasten 1 werden die Zusammenhinge
zwischen dem internationalen Kapitalverkehr,
den Netto-Auslandsaktiva der MFIs und dem
M3-Wachstum im Euroraum néher erldutert.

Die allgemeine Offnung der Volkswirtschaften
gegeniiber den internationalen Finanzmaérkten
sowie fir Finanzinnovationen (z. B. die Entwick-
lung von Markten fiir Kreditrisikotransfers und
Forderungsverbriefungen) haben auch die Ent-
wicklung von Vermdgenspreisen wie etwa die
Langfristzinsen beeinflusst, die sich insbeson-
dere seit dem Jahr 2000 angeglichen und ein sehr
niedriges Niveau erreicht haben (siche Abbil-
dung 3). In den vergangenen Jahren waren auch
die kurzfristigen Zinssétze im historischen Ver-
gleich ungewdhnlich niedrig, was zu einem
beschleunigten Wachstum der globalen moneté-
ren Liquiditét (d. h. der weltweiten Summe aus
Geldmitteln fiir Transaktionszwecke und kurz-
fristigen Anlageformen) beigetragen hat.

Dariiber hinaus diirfte das kraftige Wachstum
der globalen monetéiren Liquiditit den Anstieg

Nettoforderungen der MFIs
an Gebietsfremde

Internationale Kapitalstrome

der internationalen Vermogenspreise begiinstigt
und — allgemeiner betrachtet — bei einer Vielzahl
von Anlageklassen einen Abwiértsdruck auf die
Renditen ausgeiibt haben. Bei einer raschen
Liquiditdtszunahme kénnen Vermogenspreise
iiberschiefen, was zu potenziell kostspieligen
Hausse-Baisse-Zyklen, einer Fehlallokation von
Ressourcen und einem Druck auf die Preisent-
wicklung fiihrt.?

All diese Mechanismen, die letztendlich einen
Einfluss auf das inldndische Geldmengenwachs-
tum haben, sind in Abbildung 4 veranschaulicht.
Vor diesem Hintergrund kénnen zwei mogliche
Ansitze in Betracht gezogen werden, um der
auBenwirtschaftlichen Dimension der monetiren
Analyse Rechnung zu tragen. Ein erster Ansatz
besteht darin, die monetare Liquiditit weltweit
zu beobachten und ihren Einfluss auf die Roh-
stoffpreise sowie die Aktien- und Anleihekurse
(d. h. die internationalen Vermogenspreise) wie
auch auf die inldndische Inflation zu unter-
suchen. Der Leitgedanke der Geldpolitik — dass
namlich, wie Milton Friedman postulierte, Infla-
tion auf lange Sicht ,,immer und iiberall ein
monetdres Phanomen® ist — ldsst sich durch eine
Analyse der globalen Liquiditdtssituation, bei
der grenziiberschreitende Kapitalstrome (die die
monetdre Entwicklung auf nationaler Ebene

2 Siehe beispielsweise R. Adalid und C. Detken, Liquidity shocks
and asset price boom/bust cycles, Working Paper Nr. 732 der
EZB, 2007.
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verzerren konnen) in ein globales Geldmengen-
aggregat integriert werden, leichter veranschau-
lichen. Auf dieser Grundlage lésst sich anschlie-
Bend feststellen, inwieweit die globale Liquiditét

Kapitalstrdmen und internationalen Vermogens-
preisen mit dem Ziel, die grundlegende inléndi-
sche Geldmengendynamik und die damit verbun-
denen Signale hinsichtlich der Preisentwicklung
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iiber ihre Auswirkungen auf die Vermogens- und  herauszufiltern.
Rohstoffpreise an den internationalen Méarkten
die Aussichten fiir die inldndische Preisstabilitét

beeinflussen kann.

Diese beiden Ansitze schliefen sich nicht gegen-
seitig aus; sie sind im Gegenteil miteinander
verkniipft. In den beiden folgenden Kapiteln
werden verschiedene Aspekte im Zusammen-
hang mit diesen beiden Ansitzen erortert.

Ein zweiter Ansatz beinhaltet eine vertiefte Beur-
teilung der inldndischen Geldmengenentwick-
lung unter Beriicksichtigung des Einflusses von

DIE MONETARE DARSTELLUNG DER ZAHLUNGSBILANZ DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Aus statistischer Sicht schlédgt sich der internationale Einfluss auf die Geldmengenentwick-
lung im Euro-Wihrungsgebiet in den Gegenposten des weit gefassten Geldmengenaggregats
M3 nieder, und zwar iiber die Netto-Auslandsposition des MFI-Sektors. Diese erfasst alle
Transaktionen des geldhaltenden Sektors (d. h. private Haushalte, nichtfinanzielle Unternehmen,
Finanzintermediére, die nicht dem MFI-Sektor zugeordnet werden, und der Staat) mit
Geschiftspartnern auBBerhalb des Euroraums, soweit sie iiber gebietsansidssige Banken
abgewickelt werden.!

Diese Kapitalstrome (d. h. Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten sowie Schuldver-
schreibungen und Direktinvestitionen) werden fiir das Eurogebiet auch in der sogenannten
,monetiren Darstellung der Zahlungsbilanz* ausgewiesen, die einen Zusammenhang
zwischen der Zahlungsbilanz und den Verdnderungen der Nettoforderungen der MFIs an
Ansissige auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets herstellt.? Bei der Zahlungsbilanz handelt
es sich um eine Identitdtsgleichung, deren Ergebnis immer null ist. Wenn beispielsweise die
Summe der Leistungsbilanz, der Vermogensiibertragungen und des Restpostens null ergibt,
dann muss ein negativer Saldo bei den Finanztransaktionen des Nicht-MFI-Sektors (d. h.
Nettokapitalabfliisse, die auf die Liquidation von Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
des Nicht-MFI-Sektors zuriickzufiihren sind) dem positiven Saldo der Finanztransaktionen
des MFI-Sektors entsprechen. Dies bedeutet einen Riickgang bei den Stromgréf3en der
Nettoforderungen des MFI-Sektors an Ansédssige aullerhalb des Euro-Wéahrungsgebiets
(siche Tabelle A). Letzteres fiihrt dann ceteris paribus zu einer Abnahme von M3 (siche
Tabelle B).

1 Nur Transaktionen zwischen Geldhaltern auf der einen und Banken und Gebietsfremden auf der anderen Seite haben eine direkte Aus-
wirkung auf die Geldmenge. Transaktionen zwischen gebietsansissigen Nicht-MFIs fiihren lediglich zu einem Geldumlauf innerhalb
des geldhaltenden Sektors, der sich nicht auf die Geldmenge insgesamt im Eurogebiet auswirkt. Dies wire beispielsweise der Fall, wenn

private Transaktionen durch einen Aktientausch finanziert wiirden.
2 Siche auch EZB, Monetire Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 1, Monatsbericht Juni 2003.
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Ein Beispiel fiir die Erfassung dieser Transaktionen kann dabei helfen, die Auswirkung auf
die Geldmengenentwicklung zu verstehen. Wenn ein im Euro-Wahrungsgebiet ansdssiges
Nicht-MFI (z. B. ein privater Haushalt) eine von einem Gebietsfremden (z. B. einem US-
Unternechmen) begebene Anleihe erwirbt und das Geschéft iiber ein MFI im Euroraum abge-
wickelt wird, dann fiihrt diese Transaktion zu Nettokapitalabfliissen bei den Anleihen in der
Zahlungsbilanz und zu einem Riickgang der Nettoauslandsforderungen des MFI-Sektors, da
die fiir die Abwicklung zustindige Bank im Eurogebiet ihre Einlagen bei ihrem Geschéfts-
partner, einer Bank in den Vereinigten Staaten, verringert. Inwieweit dies auch Auswirkun-
gen auf die Geldmenge M3 im Euroraum hat, hingt davon ab, wie der private Haushalt den
Kauf der Anleihe iiber seine gebietsansdssige Bank finanziert. Wenn die Finanzierung iiber
eine Abnahme der Einlagen des privaten Haushalts bei seiner Bank im Euro-Wéhrungs-
gebiet erfolgt, hat dies einen ddmpfenden Effekt auf M3. Erfolgt die Finanzierung hingegen
iiber einen Kredit des MFI an den privaten Haushalt, so hat dies per saldo keinen Einfluss
auf M3, sondern lediglich auf die Zusammensetzung der Gegenposten von M3.

Die gleichen Schlussfolgerungen lassen sich fiir den Fall ziehen, dass beispielsweise ein
Gebietsfremder eine Anleihe von einem privaten Haushalt im Euroraum erwirbt und die
Transaktion tiber ein MFI im Euro-Wihrungsgebiet abgewickelt wird. Dies fiihrt dann zu
Nettokapitalzufliissen bei den Anleihen und einer Zunahme der Nettoauslandsforderungen
des MFI-Sektors, da sich das Bankguthaben des Gebietsfremden beim MFI im Eurogebiet
(das eine Auslandsverbindlichkeit der Bank darstellt) verringert. Wenn die Erlose aus dem
Verkauf der Schuldverschreibung auf das Bankkonto des privaten Haushalts im Euroraum
flieBen (das in der Geldmenge enthalten ist), weitet sich das Gesamtaggregat M3 aus.

Der Einsatz der monetédren Darstellung der Zahlungsbilanz im Rahmen der monetédren Ana-
lyse ermoglicht erstens eine Aufgliederung der Nettoforderungen der MFIs nach Trans-
aktionen in bestimmten Vermdgenskategorien (z. B. Schuldverschreibungen, Aktien und
Investmentzertifikate usw.) und zweitens eine Unterscheidung zwischen Transaktionen
gebietsanséssiger und gebietsfremder Anleger. Zugleich vermittelt sie eine Vorstellung vom
Ausmal} des Phianomens, wonach Portfoliostrome Auswirkungen auf die inlédndische
Liquiditat haben konnen.

Tabelle A Monetare Darstellung der Zahlungs- Tabelle B Saldenmechanischer Zusammenhang

bilanz des Euro-Wahrungsgebiets der MFI-Bilanz im Euro-Wahrungsgebiet

(Stromgrofen) (Bestandsgrofien)
Leistungsbilanz M3
+ Vermogensiibertragungen = Kredite an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet
+ Saldo der Finanztransaktionen des Nicht-MFI-Sektors + Nettoforderungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet an
+ Restposten Ansissige aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= Zahlungsbilanz des Nicht-MFI-Sektors - Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
= - Zahlungsbilanz des MFI-Sektors + Sonstige Gegenposten

Anderung der Nettoforderungen des MFI-Sektors an
Ansissige aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
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3 GLOBALE MONETARE LIQUIDITAT:
ALLGEMEINE ASPEKTE, ENTWICKLUNGEN UND
AUSWIRKUNGEN AUF VERMOGENS- UND
VERBRAUCHERPREISE

Mithilfe der monetéren Liquiditit konnen Wirt-
schaftsakteure ihre Transaktionen mit Geld
abwickeln. Vordergriindig liee sich die mone-
tare Liquiditit anhand des im Besitz der Wirt-
schaftsakteure befindlichen Geldbestands
bestimmen. Allgemeiner betrachtet wird mone-
tare Liquiditdt quantitativ auf Basis von Geld-
mengen- und Finanzaggregaten wie etwa M3
definiert. Die Geldmenge M3 umfasst Bargeld
und Bankeinlagen fiir Transaktionszwecke sowie
eine Reihe kurzfristiger Anlageformen. Eine
hohe monetdre Liquiditdt kann die Verbraucher-
preise beeinflussen, wenn das Geld fiir Waren
und Dienstleistungen ausgegeben wird. Wird das
Geld investiert, kann sich die monetére Liquidi-
tat auf das Risikoverhalten der Marktteilnehmer
auswirken, indem die Bewertung von Risiken
voriibergehend verzerrt wird, was zu einem Auf-
bau finanzieller Ungleichgewichte fithrt und
damit die Wahrscheinlichkeit eines Hausse-
Baisse-Zyklus an den Finanzmairkten erhoht.
Betrachtet man die grofen Wahrungsraume, so

Abbildung 5 Wachstum des weit gefassten

Geldmengenaggregats in den G-5-Landern

Verdnderung gegen Vorjahr in %
( g geg j )
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Quellen: BIZ, EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Fiir die Erstellung der globalen Messgrofie der Geld-
menge wurden die folgenden weit gefassten Geldmengenaggre-
gate verwendet: M3 fiir das Euro-Wihrungsgebiet, M2 fiir die
Vereinigten Staaten, M2 + Einlagenzertifikate fiir Japan, M4 fiir
das Vereinigte Kénigreich und M2+ fiir Kanada.

war im Zuge der anhaltenden Phase niedriger
Kurz- und Langfristzinsen seit der Jahrtausend-
wende iiberall aufler in Japan ein kriftiges
Geldmengenwachstum zu beobachten (siche
Abbildung 5).

Bei der Erstellung einer globalen monetédren
Liquiditatsmessgrofe sind jedoch verschiedene
Aspekte zu beriicksichtigen.® Erstens konnen
unterschiedliche Messgrof3en der Geldmenge
herangezogen werden. Einerseits weisen eng
gefasste Geldmengenaggregate, die Banknoten
und Miinzen sowie hoch liquide Einlagen wie
etwa tdglich féllige Einlagen umfassen, iiber die
verschiedenen Volkswirtschaften hinweg eine
grofBere Homogenitit auf, konnen aber zuweilen
auch stirkeren Schwankungen unterworfen sein.
Andererseits sind weit gefasste Geldmengenag-
gregate weniger volatil, da sie sich aus weniger
liquiden Einlagen und marktféhigen Finanzinstru-
menten zusammensetzen und daher wichtige
Substitutionsprozesse zwischen unterschiedli-
chen monetdren Anlageformen internalisieren.
Sie sind jedoch lénderiibergreifend weniger
homogen und daher auch schwieriger zu inter-
pretieren.

Zweitens muss im Hinblick auf die Aggrega-
tionsmethoden eine einheitliche Wahrung
zugrunde gelegt werden. Theoretisch héngt die
Aussagekraft der globalen Liquiditidtsmessgrofie
von dem Wechselkursregime ab, das in den
betreffenden Léndern vorherrscht. Genauer
gesagt diirfte eine Korrelation zwischen globa-
len Messgroflen der Geldmenge und der Preise
eher in Léndern, in denen seit jeher und bis heute
ein System fester Wechselkurse besteht, nachzu-
weisen sein. Im Hinblick auf das Aggregations-
verfahren gilt es auch zu kldren, ob Marktwech-
selkurse oder kaufkraftparititische Wechselkurse
(d. h. Wechselkurse, die die Kaufkraft vor dem
Hintergrund der unterschiedlichen Preise fiir
Waren und Dienstleistungen in den entsprechen-
den Léndern ausgleichen) zugrunde gelegt wer-
den sollten.* Auf Basis von Kaufkraftparitdten

3 Siehe auch EZB, Geldmengenaggregate: weltweite Trends und
konzeptionelle Fragen, Kasten 3, Monatsbericht November
2006.

4 Siehe auch EZB, Messung des Wachstums der Weltwirtschaft:
Zur Rolle der Gewichtung, Kasten 1, Monatsbericht Juni 2006.
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ermittelte Wechselkurse vermindern den Ein-
fluss des Wechselkurses auf die Entwicklung des
Geldmengenaggregats; die entsprechende Liquidi-
tatsmessgrofle ist somit weniger schwankungs-
anfdllig. Der Nachteil ist jedoch, dass dadurch die
Bedeutung rasch wachsender Volkswirtschaften
im Zeitverlauf tendenziell {iberzeichnet wird.

Drittens kann je nachdem, ob nur die wichtigs-
ten Industrielédnder oder auch die aufstrebenden
Volkswirtschaften berticksichtigt werden, der
geografische Erfassungsgrad variieren. Die Ein-
beziehung der Liquiditdt rasch wachsender
Volkswirtschaften in die globale Messgrof3e ist
fiir die Beurteilung der jiingsten Entwicklung der
Vermogens- und Rohstoffpreise hilfreich. Ein
solch hoher geografischer Erfassungsgrad
schrankt jedoch angesichts fehlender langfristi-
ger Datenreihen fiir einige aufstrebende Volks-
wirtschaften die Aussagekraft der Zeitreihen aus
historischer Sicht ein, wodurch die Vergleich-
barkeit der entsprechenden globalen Liquiditats-
messgrofen im Zeitverlauf beeintrachtigt wird.

Ein moglicher Kompromiss fiir die Messung der
weltweiten Liquiditédtslage besteht in einer glo-
balen Messgrofie, die nur die wichtigsten Indus-
trielinder umfasst. Der Vergleich einer Mess-
grofe des globalen Geldmengenwachstums fiir

Abbildung 6 Wachstum des weit gefassten

Geldmengenaggregats in den G-5-Landern
und weltweit

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: World Economic Outlook des IWF.
Anmerkung: Die Messgrofien des Geldmengenaggregats wurden
anhand kaufkraftparititischer Wechselkurse bestimmt.
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die fiinf bedeutendsten industrialisierten Volks-
wirtschaften (Vereinigte Staaten, Euroraum,
Japan, Vereinigtes Konigreich und Kanada,
nachfolgend als die G 5 bezeichnet) mit einem
entsprechenden Indikator fiir 163 Lénder der
Welt zeigt ndmlich, dass sich die langerfristigen
Verlaufsmuster weitgehend decken (siche Abbil-
dung 6). So stieg die aggregierte weit gefasste
Geldmenge Ende der Achtzigerjahre stark an,
bevor sich das Wachstum bei zunehmender
Volatilitiat Mitte der Neunzigerjahre wieder rela-
tiv deutlich verlangsamte. Seit Mitte der Neun-
zigerjahre ist eine anhaltende Beschleunigung des
globalen Liquiditdtswachstums zu verzeichnen.

Anzumerken ist ferner, dass diese monetidren
Aggregate konstruktionsgeméal nur die liquiden
Bestdnde der gebietsansdssigen geldhaltenden
Sektoren im jeweiligen Land erfassen. Somit ist
grenziiberschreitendes ,,heifles Geld” (wie
Bargeld, Sichteinlagen usw.), das eher die
spekulativen kurzfristigen Arbitrage-Geschifte
widerspiegelt und fiir die Analyse der welt-
weiten Vermdgenspreisentwicklung niitzlich
sein kdnnte, in den oben betrachteten globalen
Messgrofen nicht enthalten, da diese liquiden
Mittel in den jeweiligen nationalen Aggregaten
als Bestdnde von Gebietsfremden behandelt
werden.

Aufgrund dieser Messprobleme und der daraus
resultierenden Tatsache, dass sich bislang keine
einheitliche Messgrofle der globalen Liquiditét
herausgebildet hat, ist auch die Fachliteratur zu
diesem Thema noch nicht sehr weit ent-
wickelt. Daher stellt die Beurteilung des Einflus-
ses der globalen Geldmenge auf die Rohstoff- und
Vermdgenspreise sowie die inldndische Inflation
nach wie vor eine grofe Herausforderung dar.

Aus Zentralbankperspektive steht das Verstind-
nis, wie die weltweite Liquiditét letztendlich die
inldndische Preisstabilitdt beeinflussen kann, im
Mittelpunkt des Interesses. Konkret gilt es, die
Kanile zu verstehen, tiber die sich die globale
Liquiditét auf die Preisentwicklung in einem Land
auswirken kann, etwa durch ihren Einfluss auf die
internationalen Rohstoffpreise, die Risiko- und
Laufzeitprdmien an den internationalen Vermo-



gensmérkten und die inldndische Geldmengenent-
wicklung.

Auf lange Sicht konnen die Auswirkungen der
globalen Liquiditdt auf die inldndische Teuerung
bei einem System flexibler Wechselkurse durch
eine aktive inldndische Geldpolitik ausgeglichen
werden. Wie von Woodford (2007) dargelegt,
kann die weltweite Entwicklung die inldndische
Inflation zwar auf kiirzere Sicht beeinflussen,
sollte jedoch nicht die Fahigkeit der Zentralban-
ken, die inldndische Inflation iiber die nationale
Geldpolitik zu steuern, substanziell beeintrachti-
gen. Trotz laufender Verdnderungen in der Real-
wirtschaft, die ihre Ursache im Inland oder im
Ausland haben koénnen, bleibe es demzufolge
sinnvoll, den Zentralbanken die Verantwortung
fiir die Stabilisierung eines geeigneten Index
inlédndischer Preise zuzuweisen.®

Auf kiirzere Sicht kann sich die globale Liquiditét
auf die Vermogenspreise und damit indirekt tiber
Vermdgenseffekte und internationale Kapital-
strome auch auf die binnenwirtschaftliche Lage
auswirken. Dariiber hinaus kann sie die internati-
onalen Rohstoffpreise beeinflussen, und diese
konnen sich wiederum — wenn die betreffenden
Rohstoffe als Vorleistungen im Produktionspro-
zess eingesetzt werden — auf die inlédndischen
Preise bestimmter Waren und damit auf die Terms
of Trade auswirken.

Ob die Entwicklung der Terms of Trade kurzfris-
tig einen positiven oder negativen Druck auf die
gesamtwirtschaftliche Inflation ausiibt, hingt von
ihrem Nettoeffekt auf Angebot und Nachfrage ab.
Einerseits verringert ein anhaltender negativer
Terms-of-Trade-Schock auf einem gegebenen
Niveau der aggregierten Nachfrage das Produkti-
onspotenzial mit der Folge, dass die daraus resul-
tierende positive Produktionsliicke einen Auf-
wirtsdruck auf die Inflation ausiibt. Andererseits
wiirde sich ein negativer gesamtwirtschaftlicher
Nachfrageeffekt einstellen, wenn ein dauerhafter
Rohstoffpreisschock tiber seine Auswirkungen auf
das aktuelle und zukiinftig erwartete Einkommen
das Vermogen der Privathaushalte beeintrachtigt.
Bei gegebenem Potenzialwachstum wiirde der
negative Vermogenseffekt zu einem gesamtwirt-

schaftlichen Uberangebot und damit zu einem
geringeren inlédndischen Preisauftrieb fiihren.

Insgesamt ist es nicht einfach, die unterschied-
lichen Effekte auf die Vermdgens- und Verbrau-
cherpreisentwicklung empirisch zu isolieren. Vor-
laufige empirische Ergebnisse lassen darauf
schlieBBen, dass globale Liquiditatsschocks (die
etwa von Finanzinnovationen, dem Wegfall inter-
nationaler Kapitalverkehrskontrollen oder Ande-
rungen der Wirtschaftspolitik herriihren) die Per-
spektiven fiir die Vermdgens- und Rohstoffpreise
sowie die inldndischen Inflationsaussichten beein-
flussen konnen.® Wihrend der Boomphase von
Vermogenspreiszyklen haben Schocks in Bezug
auf die inldndische monetére Liquiditét die Ent-
wicklung der Wohnimmobilienpreise in den ein-
zelnen OECD-Léndern mitbestimmt.” Es gibt auch
empirische Belege dafiir, dass die Uberschuss-
liquiditdt bei steigenden Ungleichgewichten
wihrend der Hausse Hinweise auf die Auspriagung
der Rezession wiahrend der anschlieenden Baisse
gibt und damit die kiinftige Finanzkrise entspre-
chend verschirft. Sollten diese Ergebnisse durch
die weitere Analyse bestitigt werden, konnte ein
globaler Liquiditdtsiiberschuss als zusétzliches
Signal fiir einen Preisauftrieb und fiir finanzielle
Ungleichgewichte dienen.

5 Siehe M. Woodford, Globalization and monetary control,
Working Paper Nr. 13329 des NBER, 2007.

6  Siehe M. Ciccarelli und B. Mojon, Global inflation, Working
Paper Nr. 537 der EZB, 2005, sowie F. Browne und D. Cronin,
Commodity prices, money and inflation, Working Paper Nr. 738
der EZB, 2007. In anderen Forschungsarbeiten wurden die Ein-
fliisse der globalen Liquiditdt auf die weltweite/inlandische Infla-
tion und Produktion untersucht: siche J. Sousa und A. Zaghini,
Monetary policy shocks in the euro area and global liquidity spill-
overs, Working Paper Nr. 309 der EZB, 2004, R. Riiffer und
L. Stracca, What is global excess liquidity, and does it matter?,
Working Paper Nr. 696 der EZB, 2007, sowie C. E. V. Borio und
A. Filardo, Globalisation and inflation: New cross-country evi-
dence on the global determinants of domestic inflation, Working
Paper Nr. 227 der BIZ, 2007.

7  Siehe C. Detken und F. Smets, Asset price booms and monetary
policy, Working Paper Nr. 364 der EZB, 2004, auch verdffentlicht
in: H. Siebert (Hrsg.), Macroeconomic Policies in the World Eco-
nomy, Springer, Berlin, 2004; R. Adalid und C. Detken, a. a. O.,
2007; und C. Goodhart und B. Hofmann, House prices, money,
credit and the macroeconomy, Working Paper Nr. 888 der EZB,
2008. Zu den Auswirkungen einer akkommodierenden Geldpolitik
auf die Wohnimmobilienpreise im Euro-Wihrungsgebiet und in
den Vereinigten Staaten siche auch C. Greiber und R. Setzer,
Money and housing — Evidence for the euro area and the US,
Diskussionspapier Nr. 12/2007 der Deutschen Bundesbank, 2007.
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4 DER ZUSAMMENHANG ZWISCHEN
INTERNATIONALEN KAPITALSTROMEN,
NETTOFORDERUNGEN DER MFIs AN
GEBIETSFREMDE UND DER M3-DYNAMIK
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Durch die Globalisierung der Finanzmaérkte hat
sich der Anteil des weltweiten Vermdgens, der
auBlerhalb der jeweiligen Heimatldnder der
Anleger investiert wird, erhoht. Die damit
verbundenen grenziiberschreitenden Kapital-
strome konnen die inldndische Geldmengenent-
wicklung systematisch beeinflussen. Werden in
einem bestimmten Wirtschaftsraum hohere
risikobereinigte Renditen erwartet, dann kommt
es im Zuge der Umschichtung der internationa-
len Portfolios zu grenziiberschreitenden Trans-
aktionen in die betreffende Region. Verkauft ein
inldndischer Privathaushalt in einer geschlosse-
nen Volkswirtschaft eine Anleihe oder Aktie an
einen anderen Haushalt, bleibt die Geldmenge
insgesamt unverdndert, da der Geldumlauf
lediglich innerhalb des geldhaltenden Sektors
stattfindet. Dagegen haben Transaktionen
zwischen gebietsansédssigen MFIs und Gebiets-
fremden in der Regel Auswirkungen auf den
Geldbestand. Mit Blick auf das Euro-Wahrungs-
gebiet haben Auslandstransaktionen von gebiets-
anséssigen Nicht-MFIs und Ansidssigen aufler-
halb des Euroraums (ob es sich dabei nun um
Direktinvestitionen oder um Anlagen in Aktien
und Investmentzertifikaten und/oder Schuld-
verschreibungen handelt) einen unmittelbaren
Einfluss auf die Forderungen und Verbind-
lichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Gebiets-
fremden, soweit sie iiber gebietsansissige Ban-
ken abgewickelt werden (siche auch Kasten 1).

Eine genauere Untersuchung der Komponenten
der Nettoforderungen der MFIs an Gebiets-
fremde im Zeitraum seit 1999 zeigt, dass die
Direktinvestitionen per saldo negativ und im
Wesentlichen von der Dynamik der Geldmenge
M3 abgekoppelt waren, wihrend die grenziiber-
schreitenden Kapitalstrome bei den Wertpapier-
anlagen (in Aktien und Investmentzertifikaten
sowie Schuldverschreibungen) einen engen
Gleichlauf mit der M3-Entwicklung aufweisen
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Abbildung 7 Nettokapitalzufliisse bei Wert-
papieranlagen und M3-Wachstum im Euro-

Wahrungsgebiet

(jahrliche Verénderung in Mrd €; Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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(siehe Abbildung 7). Daher kann die Analyse
des grenziiberschreitenden Wertpapierverkehrs,
einschlieBlich des Verhaltens der Anleger aus
dem Euroraum in Drittlindern im Vergleich zu
ausldndischen Investoren, Aufschluss dariiber
geben, warum sich die Geldmengenentwicklung
bisweilen mit den herkdmmlichen Determinan-
ten der Geldnachfrage wie Produktion und Zins-
sdtzen nicht vollstidndig erkléren ldsst.

Die Entwicklung der Nettozufliisse bei den
grenziiberschreitenden Wertpapieranlagen im
Euro-Wahrungsgebiet lésst sich seit Beginn der
dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungs-
union (WWU) in fiinf Hauptphasen unterglie-
dern.

Der von 1999 bis Mitte 2001 verzeichnete
deutliche Riickgang der Nettoforderungen des
MFI-Sektors an Gebietsfremde war darauf
zuriickzufiihren, dass im Gefolge ausgeprégter
Fusions- und Ubernahmeaktivititen durch
Ansissige im Euroraum — zum Teil im Zusammen-
hang mit dem ,,New Economy“-Boom in den
Vereinigten Staaten — gebietsansdssige Nicht-
MFIs hohe Bestinde an ausldndischen Aktien
aufbauten.

Zwischen Mitte 2001 und Mitte 2003 kam es
im geldhaltenden Sektor des Eurogebiets vor
dem Hintergrund der erhdhten finanziellen und



geopolitischen Unsicherheit und der Suche nach
sichereren Renditen® zu Umschichtungen von
inldndischen und ausldndischen Aktien und
Investmentzertifikaten hin zu inldndischen
Geldbestdanden, wohingegen sich die ausléndi-
schen Wertpapieranlagen im Euroraum relativ
stabil entwickelten. Eine Folge dieser Portfolio-
umschichtungen war eine Repatriierung von
zuvor in auslandische Aktien und Investmentzer-
tifikate investierten Mitteln. Dies fiihrte zu einer
Akkumulation von Kapitalstromen Gebiets-
ansdssiger und Gebietsfremder im Euroraum,
sodass die daraus resultierenden Portfolio-
umschichtungen die monetire Dynamik beein-
flussten, wie die EZB bei mehreren Gelegenhei-
ten betonte.” Das jéhrliche M3-Wachstum
erhdhte sich hauptsdchlich aufgrund eines deut-
lichen Anstiegs der Nettoauslandsposition des
MF]I-Sektors erheblich.

Von Sommer 2003 bis Mitte 2004 gingen die
Nettokapitalzufliisse bei den Wertpapieranlagen
allméhlich zuriick. Vor dem Hintergrund er-
warteter Kapitalverluste infolge einer starken
Zunahme der langfristigen Anleiherenditen
fithrte die grof3 angelegte Liquidation von Anlei-
hen des Euroraums durch Gebietsfremde insbe-
sondere im Sommer 2003 dazu, dass der positive
Trend bei den Nettokapitalstromen im Wert-
papierbereich zum Stillstand kam. Bis Juni 2004
waren sie hauptsédchlich aufgrund des im Ver-
gleich zu anderen Wirtschaftsrdumen schwachen
Wirtschaftswachstums im Eurogebiet riicklaufig.
Der graduelle Riickgang der jahrlichen Netto-
kapitalzufliisse und die damit verbundene
Abnahme der Nettoforderungen der MFIs an
Ansissige auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
trugen zu einer Abschwéchung des M3-Wachs-
tums bei.

Zwischen Mitte 2004 und Mitte 2007 war eine
Wiederbelebung zu beobachten. Es kam zu
einem kraftigen Anstieg der Nettokapitalzufliisse
bei den Wertpapieranlagen, der mit dem per
saldo gestiegenen Erwerb von Wertpapieren des
Eurogebiets durch Gebietsfremde zusammen-
hing. Marktumfragedaten wiesen auf ein neu
erwachtes Interesse auslidndischer Anleger an

Aktien und Investmentzertifikaten des Euro-
raums hin; einer der Hauptgriinde hierfiir war,
dass diese Papiere in preislicher Hinsicht als
attraktiver angesehen wurden. Die sich seit
Anfang 2005 mehrenden Anzeichen fiir eine
konjunkturelle Belebung im Eurogebiet diirften
fiir diese Investitionsstrategien ein wichtiges
Entscheidungskriterium gewesen sein. In diesem
Zeitraum erhohte sich der jahrliche Zufluss zu
M3 nach einer kurzfristigen Abschwichung wei-
ter, was auch durch den stimulierenden Einfluss
der niedrigen Zinssdtze auf die Konjunktur
bedingt war.

Der Zeitraum von Mitte 2007 bis April 2008 war
durch tendenziell riicklaufige Nettokapitalzu-
fliisse bei den Wertpapieranlagen gepragt;
ursdchlich hierfiir waren unter anderem die
Finanzmarktturbulenzen, die im Sommer 2007
einsetzten. Der jéhrliche Nettozufluss blieb
jedoch betrdchtlich.!® Das M3-Wachstum spie-
gelte das Muster der jéhrlichen Kapitalstrome
bei den Wertpapieranlagen wider.

Insgesamt kann festgestellt werden, dass sich die
Auslandstransaktionen — genauer gesagt die
Transaktionen im Bereich der Wertpapieran-
lagen — in den vergangenen acht Jahren im
Gleichlauf mit der monetéren Dynamik im Euro-
raum entwickelt haben. Das Versténdnis der
Faktoren, die der Entwicklung bei den Wert-
papieranlagen zugrunde liegen, kann also zu
einer besseren monetiren Analyse beitragen.

8 In diese Phase fielen der Einbruch an den Aktienmérkten im
Jahresverlauf 2001, die Terroranschlége vom 11. September 2001,
die Bilanzskandale in den Vereinigten Staaten 2002, die anschlie-
Bende geopolitische Unsicherheit im Nahen Osten und der Irak-
krieg. Der Zeitraum von 2001 bis 2003 war somit von einer
auflergewohnlich hohen Priferenz der Anséssigen im Euroraum
fiir liquide und sichere Finanzanlagen geprégt.

9  Siehe beispielsweise EZB, Grenziiberschreitende Kapitalstrome
und monetire Dynamik innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets,
Kasten 2, Monatsbericht Februar 2005, und EZB, Jiingste Ent-
wicklungen bei den Nettoforderungen der MFIs an Anséssige
auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets, Kasten 2, Monatsbericht
Juli 2005.

10 Eine Analyse der Nettoforderungen an Gebietsfremde und des
Auslandsvermdgensstatus findet sich in: EZB, Jiingste Entwick-
lungen bei den Nettoforderungen der MFIs an Anséssige auflerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 2, Monatsbericht Juli 2005, und
EZB, Nettoauslandsforderungen des MFI-Sektors und ihre Aus-
wirkung auf die Geldmengenentwicklung, Kasten 1, Jahresbericht
2007.
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Kasten 2

GELDNACHFRAGE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET UND INTERNATIONALE PORTFOLIOALLOKATION

Im vergangenen Jahrzehnt kam es aufgrund finanzieller Entwicklungen und der Globalisierung
zu zunehmenden grenziiberschreitenden Kapitalbewegungen und zu einer stirkeren Verflechtung
zwischen der Geldmenge und den Vermogenspreisen. Grenziiberschreitende Kapitalstrome beein-
flussen moglicherweise die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes, wodurch die Bestimmung des
langfristigen Zusammenhangs zwischen dem Geldmengenwachstum und der Preisentwicklung
im Inland erschwert werden wiirde. Der enge Gleichlauf zwischen den Nettokapitalfliissen bei
den Wertpapieranlagen und dem M3-Wachstum im Euroraum, der in Abbildung 7 dargestellt ist,
wird anhand des Geldnachfragemodells von De Santis, Favero und Roffia (2008; im Folgenden
als DFR-Modell bezeichnet) analysiert.! Wie bei anderen Geldnachfragemodellen wird auch bei
diesem Ansatz davon ausgegangen, dass verschiedene finanzielle Friktionen vorhanden sind. Dies
impliziert, dass eine Modellierung von Geldmengenaggregaten sowohl moglich als auch fiir das
Verstindnis der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung relevant ist.

Das Kernelement des DFR-Modells ist, dass bei der Geldnachfrage ein Portfolio-Balance-Ansatz
verfolgt wird, der durch zwei Hauptmerkmale gekennzeichnet ist. Damit sich Transaktionen auf
M3 auswirken konnen, wird erstens ein Geschéftspartnersektor benétigt, der nicht Teil des geld-
haltenden Sektors ist. Im DFR-Modell ist dies der externe (d. h. nicht gebietsanséssige) geldhal-
tende Sektor. Zur Erklérung von Portfolioumschichtungen werden zweitens verschiedene Varia-
blen zur Modellierung von Opportunititskosten benétigt, einschlieBlich inléndischer und
auslédndischer Vermogensrenditen. Das Modell kommt zu dem Ergebnis, dass die Renditen auf
in- und auslidndische Aktiva (Aktien und langfristige Anleihen) sowie die Eigenverzinsung der
Geldmenge M3 im Eurogebiet die Geldhaltung beeinflussen. Genauer gesagt hdngt bei risiko-
tragenden Anlageformen die Portfolioallokation auf einem gegebenen Risikoniveau davon ab,
wie weit die Vermogensrenditen nach Einschédtzung in- und auslédndischer Wirtschaftsakteure
iiber der Eigenverzinsung der Geldmenge liegen.

1 Siehe R. A. De Santis, C. A. Favero und B. Roffia, Euro area money demand and international portfolio allocation: a contribution to

assessing risks to price stability, Working Paper Nr. 926 der EZB, 2008 (wurde auch auf dem EZB-Workshop ,,The external dimension
of monetary analysis* vom 12. bis 13. Dezember 2007 in Frankfurt am Main vorgestellt).

Abbildung A Inverses Kurs-Gewinn-Yerhadltnis

Abbildung B Inverses Kurs-Gewinn-Verhaltnis

und Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen in
den Vereinigten Staaten

und Rendite zehnjahriger Staatsanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet
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I = g Abbildung C Residuen der langfristigen
Unter Verwendung iiblicher 6konometrischer Geldnach frage'%leichung o e E

Verfahren lassen sich drei langfristige Zusam- gebiets im DF
menhédnge ableiten:

Modell

a) eine Geldnachfragegleichung des Euro-
Wihrungsgebiets, die die Nachfrage nach 8 IA | / 8

M3 im Euroraum mit dem Einkommen/

Vermogen sowie den relativen Renditeab- ! \ ‘\ V
stdnden zwischen Aktien und langfristigen 0 A 0
Anleihen in den USA und im Eurogebiet in \'j \ ’\ I | ‘
Beziehung setzt, 4 'y \V)j N
-8 -8
b) zwei Bezichungen zwischen dem inversen
-12 -12

Kurs-Gewinn-Verhéltnis und den lang-
fristigen Anleiherenditen im Euroraum (in
diesem Fall einschlieBlich der Eigenver-
zinsung von M3) und in den Vereinigten
Staaten, welche das Gleichgewicht an den Vermdgensmaérkten im Eurogebiet bzw. in den
Vereinigten Staaten abbilden und bei denen es sich um eine Darstellung des ,,FED-Modells*
von Lander, Orphanides und Douvogiannis (1997) handelt.> Dieses Modell unterstellt, dass
sich das inverse Kurs-Gewinn-Verhiltnis, also die Gewinn-Kurs-Relation, eines Aktienindex
tendenziell in die gleiche Richtung wie die Rendite langfristiger Staatsanleihen bewegt (siche
Abbildung A und B), was eine Vorhersage der Kursentwicklungen am Aktienmarkt ermog-
licht. Es wird davon ausgegangen, dass zur SchlieBung einer positiven Liicke zwischen den
Variablen entweder die Aktienkurse oder die langfristigen Anleiherenditen oder beide stei-
gen, wodurch sich die kiinftigen Renditen erhhen. Aus Abbildung A geht hervor, dass sich
die Liicke auf der Grundlage aktueller Daten seit 2001 im Euroraum vergroBert hat; dies ent-
spricht tatsdchlich dem Zeitraum, in dem per saldo steigende Portfoliozufliisse und ein hohe-
res M3-Wachstum verzeichnet wurden.

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007
Quelle: De Santis, Favero und Roffia (2008).

Die Parameter der drei Beziehungen sind signifikant; das System war wihrend des Betrachtungs-
zeitraums vom ersten Quartal 1980 bis zum ersten Quartal 2008 auf Basis der gdngigen statis-
tischen Tests stabil, und die Restgrofen der drei Gleichungen schwankten stabil um die Nulllinie
und waren demnach ,,stationér*.

In Abbildung C werden die Residuen der langfristigen Geldnachfrage, der sogenannte ,,monetére
Uberhang*, dargestellt. Die Zeitreihe schwankt um null, d. h., alle vom Modell implizierten
Abweichungen des tatsdchlichen M3-Bestands von der langfristigen Geldnachfrage werden im
Zeitverlauf , korrigiert™. Da dieses Modell jedoch aus einem System besteht, sind diese Rest-
groBen im Kontext des Gesamtmodells zu betrachten; es sind also die moglichen Abweichungen
zwischen dem Gewinn-Kurs-Verhéltnis und den Anleiherenditen, die auf den anderen beiden
Vermogensmérkten des Modells auftreten konnen, zu beriicksichtigen. Wenngleich sich die lang-
fristige Entwicklung der Geldmenge M3 anhand des Modells gut erkldren lésst, ist nicht auszu-
schlieBen, dass es Hinweise auf Risiken fiir die Preisstabilitdt geben kann, die aus Entwicklungen
an den Vermogensmarkten resultieren.

2 Siehe J. Lander, A. Orphanides und M. Douvogiannis, Earnings, forecasts and the predictability of stock returns: evidence from trading
the S&P, in: Journal of Portfolio Management, Bd. 23, 1997, S. 24-35.
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Auf der Grundlage dieses Modellaufbaus kdnnen zwei wichtige Beobachtungen gemacht werden.

a) Da die Vermogenspreise schwanken, sind auch die Residuen der Geldnachfrage bis zu einem
gewissen Grad volatil, obwohl diese rasch zum Mittelwert zuriickkehren. Wéhrend das Modell
den grundlegenden Zusammenhang zwischen der Geldmenge und einer kleinen Anzahl
gesamtwirtschaftlicher Variablen belegt, ldsst es auch darauf schlieen, dass die Entwicklung
der Vermdgenspreise ein wichtiger Bestimmungsfaktor der monetéren Dynamik ist.

b) Es bestehen Zusammenhinge zwischen der Entwicklung der Geldmenge und der Vermdgens-
preise, die sich in beide Richtungen auswirken, sodass Ungleichgewichte an einem der drei
Mairkte des Modells (M3 sowie die Vermdgensmérkte im Euro-Wéhrungsgebiet und in den
Vereinigten Staaten) Korrekturbewegungen an allen Mérkten auslosen.® Dieser Portfolio-
Ansatz setzt also die Geldmengenentwicklung in Beziehung zur Vermdgenspreisdynamik auf
internationaler Ebene und stellt damit eine Verbindung zur wachsenden Fachliteratur iiber
Vermogenspreise und die Geldmenge her.

Was die Mechanismen betrifft, durch die sich diese Wechselwirkungen im Modell manifestieren,
so wird davon ausgegangen, dass die risikobereinigten Uberschussrenditen europiischer Vermo-
genswerte sinken, wenn das Gewinn-Kurs-Verhaltnis im Euroraum unter der Rendite langfristi-
ger Anleihen des Eurogebiets liegt. Dies hat zur Folge, dass internationale Anleger Vermdgens-
werte des Euro-Wahrungsgebiets an inldndische Wirtschaftsakteure verduB3ern, wodurch das
M3-Wachstum im Euroraum zuriickgeht. Liegt die Gewinn-Kurs-Relation in den Vereinigten
Staaten unter der Rendite langfristiger US-Staatsanleihen, konnte das M3-Wachstum im Euro-
gebiet ebenfalls sinken, wenn internationale Anleger Vermogenswerte der Vereinigten Staaten
aufgrund der Verringerung der erwarteten risikobereinigten Uberschussrenditen auch zum Teil an
Investoren im Euroraum verkaufen. Die
Impuls-Antwort-Analyse sowie die anekdoti-

sche Evidenz lassen darauf schlieBen, dass ein  [kbllLULFSRCEIEERERVE T BT T R TS
. . . i Wahrungsgebiet: tatsachliche und simulierte
Anstieg des inversen Kurs-Gewinn-Verhiltnis- [T S i v g e e

ses im Eurogebiet und/oder in den Vereinigten
Staaten tiber die jeweiligen langfristigen Anlei-

K X J g g g . === Simuliertes jahrliches reales M3-Wachstum fiir die
herenditen hinaus per saldo zu Kapitalzufliis- kommenden vier Quartale (Mittelwert)

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

sen bei den Wertpapieranlagen im Euroraum """ Jahrliches reales M3-Wachstum

und zu einem héheren M3-Wachstum im Euro- ~ 1© 10
Wihrungsgebiet fiihrt. Zu erwéhnen ist auch, 8 2 8
dass es einen engen Gleichlauf zwischen dem p i .
USD/EUR-Wechselkurs und den Residuen der , oAl ] - . ,_"'- 3 AZ
Vermdgenspreisgleichungen gibt. Daher wird MWW ". ‘&w‘["\ I/{f 4
durch die Einbeziehung des Gewinn-Kurs- 2 e —fe3 ¥ 2
Verhiltnisses, der Anleiherenditen und der 0 ™ 0
Eigenverzinsung von M3 im Euroraum in das 5 5
DFR-Geldnachfragemodell implizit auch der 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006
Einfluss der Nettokapitalstrome bei den Wert- .. pe santis, Favero und Roffia (2008).

1 Anmerkung: Bei dem schattierten Bereich handelt es sich um das
papleranlagen und des Wechselkurses auf das 95 %-Konfidenzintervall des simulierten jdhrlichen realen

M3-Wachstum im Eurogebiet erfasst. M3-Wachstums fiir die kommenden vier Quartale.

3 Betrachtet man die kurzfristige Dynamik des Systems, so sind die Auswirkungen der drei Ungleichgewichte fast im gesamten System
zu beobachten, da viele Variablen auf einige oder alle Ungleichgewichte reagieren.
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Insgesamt kann mit Sicherheit festgestellt werden, dass es fiir die Erkldrung der M3-Dynamik im
Euroraum von Bedeutung ist, die Geldnachfrage im Kontext des internationalen Wertpapierver-
kehrs zu betrachten. Da die Vermogenspreise zeitnah zur Verfiigung stehen, ist dariiber hinaus
durch einen Vergleich des tatsdchlichen Geldmengenwachstums mit den modellbasierten simu-
lierten Werten eine Echtzeitbeurteilung der Inflationsrisiken moglich.

In Abbildung D wird das jahrliche M3-Wachstum anhand der Entwicklung der im Modell ver-
wendeten Variablen dargestellt. Die Ergebnisse deuten fiir die letzten Jahre auf einen sich vergro-
Bernden positiven Abstand zwischen dem tatséchlichen realen Geldmengenwachstum und dem
modellierten realen monetdren Wachstum hin. Diese Liicke ist bei der Erkldrung der HVPI-
Entwicklung im Euroraum statistisch signifikant. Es wurde eine Evaluierung der Prognoseleis-
tung dieses Indikators fiir die Inflationsentwicklung in den jeweils kommenden sechs Quartalen
durchgefiihrt, wobei ein bivariater Standardansatz auf Grundlage der Methodik von Stock und
Watson (1999)* verfolgt wurde. Dabei stellte sich heraus, dass bei Durchfiihrung rekursiver
Schitzungen der Gleichungen fiir den Zeitraum vom ersten Quartal 2000 bis zum ersten Quartal
2008 der Indikator fiir die Geldliicke auf Basis des DFR-Modells besser abschneidet als das uni-
variate Benchmarkmodell und sowohl nach Mafigabe des mittleren quadrierten Prognosefehlers
als auch der Prognoseverzerrung gute Ergebnisse aufweist. Da das DFR-Modell stabil ist, 14sst
dies besonders fiir die vergangenen Jahre auf leicht zunehmende Risiken fiir die Preisstabilitét im
Euro-Wiahrungsgebiet schlieen.

4 Siehe J. Stock und M. W. Watson, Forecasting inflation, in: Journal of Monetary Economics, Bd. 44, 1999, S. 293-335.

Dessen ungeachtet ist es nach wie vor schwierig,
die BestimmungsgroBen der Wertpapierstrome
zu ermitteln, da die Entscheidungen der Portfolio-
manager auf Erwartungen kiinftiger Renditen
beruhen, die natiirlich von den realisierten Ren-
diten abweichen konnen.

Eine aktuelle Studie zeigt, dass es moglich ist,
anhand eines Geldnachfragemodells zu kodifi-
zieren und zu quantifizieren, welche Auswirkun-
gen der grenziiberschreitende Wertpapierverkehr
und die internationalen Vermdgenspreise auf die
Geldmengenentwicklung im Eurogebiet haben
(siche Kasten 2). Dies erweist sich als bedeut-
sam, wenn es darum geht, die M3-Dynamik im
Zeitraum von 1980 bis 2008 zu erkldren. So sind
die Geldmenge M3 im Euro-Wahrungsgebiet
sowie die Aktien- und Anleihekurse im Euro-
raum und in den Vereinigten Staaten miteinan-
der verkniipft, und jedes Ungleichgewicht an
einem der drei Markte (dem Geldmarkt im Euro-
raum und den Vermogensmarkten im Eurogebiet
und in den USA) 16st Korrekturbewegungen an
den anderen beiden Mérkten aus. Da die Ver-

mogenspreise zeitnah zur Verfiigung stehen, ist
auBerdem eine Echtzeitbeurteilung der Infla-
tionsrisiken nach wie vor mdglich. Empirische
Belege fiir den Euroraum legen nahe, dass die
Betrachtung der Geldnachfrage im Zusammen-
hang mit den Wertpapieranlagen und den inter-
nationalen Vermogenspreisen wichtig ist, um die
Uberschussliquiditit zu bemessen, die ein direk-
tes Risiko fiir die Preisstabilitdt darstellen kann.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die monetére Analyse zielt darauf ab, die Grund-
dynamik des Geldmengenwachstums zu ermit-
teln; diese signalisiert fundiert, ob mittel- bis
langerfristig Risiken fiir die Preisstabilitit beste-
hen. Die monetédre Analyse ist daher darauf aus-
gerichtet, dieses grundlegende Signal von Ent-
wicklungen zu trennen, die beispielsweise mit
dem zunehmenden Einfluss der finanziellen Glo-
balisierung auf die Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes verbunden sind; dabei konnen sich Ver-
anderungen der internationalen Vermogenspreise
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auf die internationale Portfolioallokation und
damit auch unmittelbar auf die inldndischen
Geldmaérkte auswirken, wodurch die monetére
Analyse im hdheren zeitlichen Frequenzbereich
erschwert wird.

Gleichzeitig waren die letzten Jahre durch eine
groB3ziigige globale Liquidititsausstattung und
durch hohe Ersparnisse, die weltweit in Wertpa-
pieren angelegt wurden, gekennzeichnet. Dies
hat sich deutlich auf die Risikoprédmien bei einer
Reihe von Vermogenskategorien ausgewirkt.
Letztendlich diirfte die Entwicklung der Vermé-
gens- und Rohstoffpreise die inldndischen Kon-
sumentenpreise iiber Vermdgens- und Terms-of-
Trade-Effekte beeinflussen.

Die globale Liquiditdt, Wertpapierstrome, inter-
nationale Vermogenspreise und das inldndische
Geldmengenwachstum sind miteinander ver-
kniipft. In einem solchen Umfeld ist eine gro-
Bere Differenziertheit bei der monetéren Analyse
erforderlich; diese muss sich auf eine breitere
Palette analytischer Instrumente und Modelle
stiitzen, die dabei helfen konnen, die unter-
schiedlichen Effekte auf die Vermogens- und
Verbraucherpreisinflation empirisch zu isolieren.
Die langfristige Beziehung zwischen dem
inldndischen Geldmengenwachstum und der
Teuerung ist zwar unbestritten, aber die empiri-
sche Forschung zu den Auswirkungen der
weltweiten Liquiditdt steckt noch in den Kinder-
schuhen. Empirische Belege fiir den Euroraum
legen nahe, dass die Betrachtung der Geldnach-
frage im Zusammenhang mit den Wertpapieran-
lagen und den internationalen Vermdgenspreisen
wichtig ist, um die Entwicklung von M3 im
Eurogebiet zu erkliren und die Uberschussliqui-
ditdt zu bemessen, die ein direktes Risiko fiir die
Preisstabilitét darstellen kann.
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DIE ROLLE DER BANKEN IM GELDPOLITISCHEN
TRANSMISSIONSPROZESS

Banken spielen im Finanzsystem des Euro-Wdhrungsgebiets bei der Allokation der Ersparnisse und
bei der Finanzierung der Unternehmen und privaten Haushalte traditionell eine wichtige Rolle.
Daher sind Anpassungen von Kreditvergabe und Kreditzinsen der Banken in Reaktion auf geld-
politische Mafinahmen der EZB ein bedeutender Kanal, iiber den die Geldpolitik gesamtwirtschaft-
lich wirkt. Die an den Geld- und Kreditmdrkten seit Mitte 2007 verzeichneten Spannungen ver-
deutlichen, wie wichtig die genaue Beobachtung der Rolle der Banken im geldpolitischen
Transmissionsprozess ist. Der vorliegende Aufsatz liefert — mit besonderem Augenmerk auf dem
Euro-Wihrungsgebiet — eine Bestandsaufnahme iiber die Ergebnisse der neueren Forschung zu
dieser Rolle. Zundchst werden die unterschiedlichen Kandle beschrieben, iiber die die Banken an
der monetdren Transmission beteiligt sein konnen. Dann folgt eine Einschdtzung, welche Folgen die
jiingeren Verdnderungen in der Finanzlandschaft und insbesondere im Bankwesen fiir die
Geldpolitik haben. Vor dem Hintergrund der gemachten Beobachtungen liegt der Schluss nahe, dass
der Transmissionsmechanismus einen Wandel durchlaufen hat.

I EINLEITUNG der Banken im Transmissionsprozess des Euro-

raums vor. In Abschnitt 2 werden die unter-

Banken sind wichtige Akteure im Finanzsystem
des Euro-Wiahrungsgebiets, mittels derer es
moglich ist, finanzielle Vermogenswerte von
Sparern zu Wirtschaftsteilnehmern mit Investi-
tions- und Konsumbedarf zu schleusen. Was die
Hereinnahme und Bereitstellung von Finanz-
mitteln betrifft, so liegen die Banken fiir die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und die
privaten Haushalte in der Bedeutung ganz vorn —
im Gegensatz zu den Vereinigten Staaten, wo
die kapitalmarktbasierte Finanzierung entschei-
dender ist (siche Tabelle 1). Aus geldpolitischer
Sicht ist es daher unbedingt erforderlich, die
Rolle der Banken im monetiren Transmissions-
mechanismus richtig zu verstehen.!

Vorliegender Aufsatz nimmt eine Bestandsauf-
nahme der neueren Forschung zur Bedeutung

schiedlichen Kanile untersucht, Uiber die die
Banken am geldpolitischen Transmissionsme-
chanismus beteiligt sein konnen. Abschnitt 3
geht dem fundamentalen Wandel im Bankwesen
nach, der sich in den letzten Jahren infolge von
Finanzinnovationen, regulatorischen Anderun-
gen und Finanzintegration vollzogen hat, und
beleuchtet dessen mogliche Auswirkungen auf
die Rolle der Banken im Transmissionsprozess.
Abschnitt 4 setzt die Befunde mit den sich seit
Mitte 2007 zeigenden Kreditmarktspannungen
in Bezug. In Abschnitt 5 folgt eine abschlie-
Bende Zusammenfassung.

1 Siehe auch die Anfang des neuen Jahrtausends vom Monetary
Transmission Network des Eurosystems durchgefiihrten Studien,
die zusammengestellt sind in dem Band von I. Angeloni, A. N.
Kashyap und B. Mojon (Hrsg.), Monetary policy transmission in
the euro area, Cambridge University Press, 2003.

Tabelle | Ausgewahlte Indikatoren der Finanzstruktur im Euro-Wahrungsgebiet und in den

Vereinigten Staaten

(in % des BIP)
Ende 2007 ‘ Euro-Wihrungsgebiet ‘ Vereinigte Staaten
Gesamtbestand der Finanzaktiva der Banken 249 144
Bankkredite an Nichtbanken 137 62
davon Kredite an den Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften 50 17
Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebene Schuldverschreibungen 8 26
Aktienmarktkapitalisierung 75 112
Verbriefungen 6 18

Quellen: EZB, Eurostat, Dealogic, Thomson Financial Datastream und Board of Governors des Federal Reserve System.

Anmerkung: Der Gesamtbestand der Finanzaktiva der Banken bezieht sich fiir das Euro-Wihrungsgebiet auf den aggregierten MFI-Sektor
und fiir die Vereinigten Staaten auf die Gesamtheit der Geschéftsbanken, Sparkassen, Kreditgenossenschaften, Geldmarktfonds sowie
Wertpapiermakler und -hindler. Die Angaben fiir die Verbriefungen beruhen auf in Euro bzw. US-Dollar denominierten Asset-Backed-
Securities, hypothekarisch besicherten Wertpapieren und durch 6ffentlich-rechtliche Stellen mit Forderauftrag gedeckten Papieren.
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2 ROLLE DER BANKEN IM GELDPOLITISCHEN
TRANSMISSIONSPROZESS

Im Allgemeinen kann sich die finanzielle Soli-
ditdat der Banken und ihrer Geschéftspartner, je
nachdem, ob und in welchem Umfang Kredit-
marktfriktionen vorliegen, mehr oder weniger
stark auf die Realwirtschaft auswirken. Dies
liegt daran, dass Banken bei der Kreditgewédh-
rung zusdtzlich zum Kreditrisiko des Schuldners
eine weitere Risikoprdamie aufgrund von Infor-
mationsasymmetrien aufschlagen. Unter
bestimmten Bedingungen kdnnen Banken ihre
Kredite sogar rationieren.” Dariiber hinaus weist
die Tatsache, dass das Kreditrisiko durch den
Konjunkturzyklus mitbestimmt wird — da sich
die Sicherheiten der Kreditnehmer im Wert
dndern —, auf eine in aller Regel prozyklische
Tendenz des Kreditangebotsverhaltens der Ban-
ken hin, die ihrerseits zu gesamtwirtschaftlichen
Schwankungen fiihren kann. Gemeinhin wird
die These angefiihrt, dass die auf Basis der risi-
kogewichteten Aktiva berechneten Mindestka-
pitalanforderungen diese Effekte noch verstér-
ken konnen. Die Banken sind durch ihr Handeln
daher in vielfiltiger Weise an der Ubertragung
geldpolitischer Impulse auf die Realwirtschaft
beteiligt.?

STANDARDKANALE DER GELDPOLITISCHEN
TRANSMISSION

In der wissenschaftlichen Forschung sind unter-
schiedliche Wege fiir die Ubertragung geldpoli-
tischer Impulse auf die Realwirtschaft identifi-
ziert worden. An erster Stelle ist der klassische
Zinskanal zu nennen, tiber den die Geldpolitik
auf das reale Ausgabeverhalten einwirken kann.
Dabei beeinflussen Leitzinsdnderungen der EZB
das allgemeine Zinsniveau und wirken sich somit
auf Konsum- und Investitionsentscheidungen
und letztlich auf die Konjunktur und die Inflation
aus.* Aufgrund des relativ groBen Anteils der
Bankkredite und -einlagen am Gesamtwert aller
Forderungen und Verbindlichkeiten im Euro-
Wihrungsgebiet ist die Weitergabe geédnderter
Zinsen durch die Banken an ihre Kunden ein zen-
traler Bestandteil des Zinskanals. Die Bedeutung
dieses Ubertragungswegs kann variieren und

EIB
Monatsbericht
August 2008

richtet sich nach Umfang und Tempo, in dem die
Kredit- und Einlagenzinsen der Banken an geén-
derte Leitzinsen angepasst werden. Anzumerken
ist, dass die Transmission der Bankzinsen ihrer-
seits von einer Vielzahl von Faktoren abhéngt,
darunter der Wettbewerbsintensitdt im Bankge-
werbe und der Entwicklung des Finanzmarkts
sowie von der Bilanzsituation der Banken und
ihrer Kreditkunden, sodass sie wohl auch in
einem Zusammenhang mit dem Kreditkanal
gesehen werden kann (siche unten).

Zweitens konnen die Banken aufgrund mogli-
cher Unvollkommenheiten auf den Kreditmérk-
ten und einer nicht vollstdndigen Substituier-
barkeit zwischen Aktiva und Passiva der
Banken und Aktiva und Passiva auBBerhalb des
Bankensektors deutlich zur Verstarkung geld-
politischer Impulse beitragen. In welchem Maf3
das Kreditgebaren der Banken die Transmission
der Geldpolitik beeinflusst, hidngt grofenteils
davon ab, inwiefern Bankkredite und -einlagen
iiber ein Alleinstellungsmerkmal verfiigen
(sodass es keine vollkommenen Substitute fiir
sie gibt), wie die Fachliteratur zur monetiaren
Transmission iiber den Kreditkanal unter-
streicht.’ Im Wesentlichen héngt das Vorhan-
densein eines Kreditkanals zum einen davon ab,

2 Siehe J. E. Stiglitz und A. Weiss, Credit rationing in markets with
imperfect information, in: American Economic Review, Bd. 71,
Nr. 3, Juni 1981, S. 393-410, und B. Holmstrom und J. Tirole,
Financial intermediation, loanable funds, and the real sector, in:
The Quarterly Journal of Economics, Bd. 112, Nr. 3, 1997,
S. 663-691. Vgl. auch X. Freixas und J.-C. Rochet, Microecono-
mics of Banking, MIT Press, 1997.

3 Als Geschiftspartner in den geldpolitischen Operationen spielen
die Banken eindeutig auch eine direkte Rolle bei der Durchfiih-
rung der Geldpolitik.

4 Die Wirkungsweise des Zinskanals basiert auf der Annahme, dass
einige Preise und Nominallohne kurzfristig unflexibel (starr) sind.
Neue Einblicke in den allgemeinen geldpolitischen Transmissi-
onsmechanismus im Euroraum gewihren z. B. J. Boivin, M. P.
Giannoni und B. Mojon, Macroeconomic dynamics in the euro
area, angeforderter Beitrag zu D. Acemoglu, K. Rogoff und
M. Woodford (Hrsg.), NBER Macroeconomics Annual 2008.

5 Siehe beispielsweise B. S. Bernanke und A. Blinder, Credit,
money, and aggregate demand, in: American Economic Review,
Bd. 78, Nr. 2, Mai 1988, S. 901-921; B. S. Bernanke und
M. Gertler, Inside the black box: the credit channel of monetary
policy transmission, in: Journal of Economic Perspectives, Bd. 9,
Nr. 4, Herbst 1995, S. 27-48, und B. S. Bernanke, M. Gertler und
S. Gilchrist, The financial accelerator in a quantitative business
cycle framework, in: J. Taylor und M. Woodford (Hrsg.), Hand-
book of Macroeconomics, Amsterdam, North-Holland, 1999.



wie leicht die Banken Einlagen durch andere
Refinanzierungsquellen substituieren konnen,
und zum anderen von der Frage, inwieweit die
Kreditnehmer in der Lage sind, Alternativen
zur Bankenfinanzierung zu finden. Was letzte-
res Kriterium betrifft, so konnten insbesondere
kleine und mittlere Unternechmen sowie private
Haushalte Schwierigkeiten haben, Bankkredite
durch eine andere externe Finanzierungsmog-
lichkeit zu ersetzen, und sind daher zur Finan-
zierung ihrer Investitionen und ihres Konsums
in hohem Mafle auf die leichte Verfiigbarkeit
von Bankmitteln angewiesen.

Beim Kreditkanal im engeren Sinn, auch Bank-
kreditkanal genannt, wird bei einer geldpo-
litischen Verdnderung ein Impuls auf der
Passivseite der Bankbilanz ausgeldst, der zur
Anpassung der Bankaktiva einschlielich der
Kredite fithren kann. So konnte eine geldpoli-
tisch induzierte Verringerung der Mindestreser-
veguthaben der Banken eine Verknappung des
Kreditangebots nach sich ziehen, wenn die Ban-
ken z. B. aufgrund der GroBe oder der Eigenka-
pitalposition nicht in der Lage sind, die Einlagen
vollstindig durch Refinanzierungsalternativen zu
ersetzen, bzw. wenn sie iiber unzureichende
Liquiditatspuffer verfiigen.® Der Bankkredit-
kanal ist auch mit der Eigenkapitalposition der
Banken verflochten, ndmlich insofern, als die
Geldpolitik die Banken tiber deren (regulatori-
schen Mindestanforderungen und ratingbasierten
Zielquoten unterliegenden) Eigenkapitalposition
zu einer Anpassung ihres Kreditangebots veran-
lassen kann.”

Der Kreditkanal im weiteren Sinn, auch Bilanz-
kanal genannt, bezieht sich auf die Bilanzposi-
tion der Schuldner der Banken. Die Geldpolitik
kann iiber ihren Einfluss auf die realen Zinsen,
die sich auf das real verfiigbare Einkommen, die
Zahlungsmitteliiberschiisse (Cashflows) der
Unternehmen und (iber den Vermdgenspreiska-
nal) auf den Wert von Sicherheiten auswirken,
das Reinvermdgen der Schuldner und damit die
Bereitschaft der Banken zur Ausreichung von
Krediten verdndern. Sie ist also in der Lage, die
»externe Finanzierungspramie® zu beeinflussen,
die den Kreditnehmern aufgelastet wird.?

RISIKONEIGUNG ALS TRANSMISSIONSKANAL DER
GELDPOLITIK

Seit Kiirzerem wird vermehrt die Auffassung
vertreten, dass bei der Transmission der Geld-
politik auch die Risikoneigung eine Rolle spielt.’
Dieser Kanal verfiigt iiber eine mehrdimensio-
nale Wirkungskette (siehe auch Kasten 1, der
genauer auf den Zusammenhang zwischen Geld-
politik und Risikoaversion eingeht). Erstens
kann sich die Geldpolitik, indem sie den Wert
von Sicherheiten, die Vermdgenspreise und den
Cashflow beeinflusst, auf die Risikowahrneh-
mung und Risikotoleranz der Banken (und
Nichtbanken) und somit auf das Risikoverhalten
in der Volkswirtschaft insgesamt auswirken.
Zum Beispiel zeigen Jiménez et al. (2007) die
Tendenz unter den Banken auf, Geld an risiko-
reichere Schuldner zu verleihen, wenn die geld-
politische Ausrichtung akkommodierend ist.'
Zu unterscheiden wére hier wohl zwischen den

6 Die empirische Erforschung dieses Kanals basiert in der Regel
auf mikrookonomischen Daten; siche unter anderem A. N. Kash-
yap und J. Stein, What do a million observations on banks say
about the transmission of monetary policy?, in: American Econo-
mic Review, Bd. 90, Nr. 3, Juni 2000, S. 407-428. Mit dem Euro-
Waihrungsgebiet befasst sich der Sammelband von 1. Angeloni,
A. N. Kashyap und B. Mojon (Hrsg.), Monetary policy transmis-
sion in the euro area, Cambridge University Press, 2003.

7 Voraussetzung fiir das Bankkapital als Transmissionskanal ist
unter anderem ein unvollkommener Markt fiir Bankeigenkapital;
siehe beispielsweise S. Van den Heuvel, Does bank capital mat-
ter for monetary transmission?, Economic Policy Review, Fede-
ral Reserve Bank of New York, Mai 2002, S. 259-265; R. P.
Kishan und T. P. Opiela, Bank capital and loan asymmetry in the
transmission of monetary policy, in: Journal of Banking &
Finance, Bd. 30, Nr. 1, 2006, S. 259-285; L. Gambacorta und
P. Mistrulli, Bank capital and lending behaviour: empirical evi-
dence for Italy, Economic Research Paper Nr. 486 der Banca
d’Italia, 2003, und Y. Altunbas, G. de Bondt und D. Marqués,
Bank capital, bank lending, and monetary policy in the euro area,
in: Kredit und Kapital, 4/2004.

8 Die externe Finanzierungspramie ist die Differenz zwischen den
Kosten der externen und der internen Finanzierung auf Schuld-
nerseite.

9  Siehe etwa C. Borio und H. Zhu, Capital regulation, risk-taking
and monetary policy: a missing link in the transmission mecha-
nism?, Beitrag anldsslich der EZB-Konferenz zum Thema ,,The
implications of changes in banking and financing for the mone-
tary policy transmission mechanism”, November 2007.

10 Siche G. Jiménez, S. Ongena, J. L. Peydro-Alcalde und J. Sau-
rina, Hazardous times for monetary policy: What do twenty-three
million bank loans say about the effects of monetary policy on
credit risk?, Diskussionspapier Nr. 6514 des CEPR, 2007 (und in
Vorbereitung als Working Paper der EZB). Desgleichen ist
dargelegt worden, dass die Kreditvergaberichtlinien der Banken
tendenziell prozyklisch sind; siche hierzu A. N. Berger und G. F.
Udell, The institutional memory hypothesis and the procyclicality
of bank lending behaviour, in: Journal of Financial Intermedia-
tion, Bd. 13, Nr. 4, 2004, S. 458-495.
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Standardeffekten des Bilanzkanals auf das Rein-
vermoOgen der Kreditnehmer und dem zusitzli-
chen Verstarkungseffekt infolge der induzierten
Risikobereitschaft von Banken und sonstigen
Wirtschaftsteilnehmern. Dariiber hinaus hat sich
gezeigt, dass die Kreditgewédhrung der Banken
auch mit konjunkturellen Faktoren zusammen-
hangt, was beispielsweise durch die empirische
Korrelation zwischen Kredit- und Vermogens-
preiszyklen belegt wird.!! Zweitens ist neben
diesem sich in der Risikobereitschaft der Ban-
ken niederschlagenden Effekt auch darauf hin-
gewiesen worden, dass die Geldpolitik durch
Beeinflussung der Vermogenspreise einen Keil
zwischen die tatsdchlichen Renditen und die
Ziele einiger institutioneller Anleger fiir die
nominale Rendite treiben kann, der diese Anle-
ger womoglich veranlasst, unter einer weiter
gespreizten Auswahl an Vermogenswerten nach
hoheren Renditen Ausschau zu halten (,,Jagd
nach Rendite®). So ist angesichts des in den letz-
ten Jahren vorherrschenden Umfelds niedriger
Zinsen zum Beispiel denkbar, dass einige insti-
tutionelle Anleger (wie Pensionskassen und

Versicherungsgesellschaften) zunehmend in
kreditmarktbezogene Vermdgenswerte investiert
haben, wodurch die Banken in der Lage waren,
sich mehr und mehr iiber den Verkauf von
Krediten am Sekundidrmarkt zu refinanzieren und
damit ihr Potenzial zur Vergabe neuer Kredite zu
steigern. Wenn Finanzintermedidre und Markt-
teilnehmer, so eine weitere These, von der Zen-
tralbank gewissermaflen eine ,,Versicherung®
gegen die Abwirtsrisiken bei den Vermogens-
preisen erwarten, kann dies zu Moral-Hazard-
Problemen in Gestalt einer im Durchschnitt tiber
den Konjunkturzyklus exzessiven Risikobereit-
schaft fithren.

11 Siehe unter anderem C. Borio und P. Lowe, Asset prices, finan-
cial and monetary stability: exploring the nexus, Working Paper
Nr. 114 der BIZ, Juli 2002; C. Borio und P. Lowe, Securing sus-
tainable price stability: should credit come back from the wilder-
ness?, Working Paper Nr. 157 der BIZ, Juli 2004; C. Reinhart
und K. Rogoff, Is the 2007 US sub-prime financial crisis so dif-
ferent? An international historical comparison, Working Paper
Nr. 13761 des NBER, 2008, und C. Detken und F. Smets, Asset
price booms and monetary policy, in: Horst Siebert (Hrsg.), Macro-
economic policies in the world economy, Springer, Berlin, 2004.

RISIKOBEREITSCHAFT UND RISIKOKOMPENSATION ALS ELEMENTE DES GELDPOLITISCHEN

TRANSMISSIONSPROZESSES

Risikobereitschaft und Risikomanagement der Geschéftsbanken stellen nur einen Aspekt eines
moglichen Risikoneigungskanals der Geldpolitik dar. Dass die Leitzinsen zu den potenziellen
Ursachen der Spreads bei den Finanzrisiken gehdren, ist eine seit Langem akzeptierte Tatsache.
Allerdings hat die Fachliteratur erst in jiingerer Vergangenheit damit begonnen, den Mechanis-
mus, iiber den die geldpolitische Strategie und Durchfithrung die Risikoeinschitzung sowie Hohe
und Dynamik der Finanzrisikopramien beeinflussen konnte, systematischer zu erforschen. In
Ergidnzung der im Haupttext vorgenommenen Analyse der Risikobereitschaft der Geschifts-
banken wird in diesem Kasten der Zusammenhang zwischen Geldpolitik und Risikoprdmien aus
einem allgemeineren Blickwinkel betrachtet.

Die Bedeutung der Finanzrisikoprimien fiir den geldpolitischen Transmissionsprozess

Das wichtigste geldpolitische Instrument moderner Zentralbanken ist der kurzfristige Nominalzins-
satz. Da das aktuelle und das erwartete Zinsniveau fiir die Bewertung verschiedener Finanzpapiere
eine zentrale Rolle spielen, wirkt sich die Geldpolitik auf ein breites Spektrum von Vermdgensprei-
sen und Renditen aus, die wiederum wichtige Bestimmungsfaktoren der realwirtschaftlichen Ent-
wicklung und der Inflation sind.
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Da finanzielle Vermogenswerte einen Anspruch auf kiinftige Zahlungen darstellen, konnen ihre
Preise als Spiegelbild dieser erwarteten und auf die Gegenwart abgezinsten Zahlungen interpre-
tiert werden. Die hierfiir verwendeten Diskontierungsfaktoren reflektieren gewissermallen die
Zinssétze verschiedener Laufzeiten, auf die eine Pramie aufgeschlagen wird, deren Hohe je nach
Ausfallrisiko des jeweiligen Vermogenswerts variiert.! Daher werden risikoreichere Vermogens-
werte zu niedrigeren Preisen gehandelt bzw. bieten den Anlegern héhere Renditen. Eine solche
Zusammensetzung impliziert, dass sich Leitzinsdnderungen in der Hohe der Vermogenspreise
und Renditen niederschlagen konnen, da sie die Aussichten fiir die kiinftigen Zahlungen oder die
risikofreie Komponente des Diskontierungsfaktors modifizieren, aber auch indem sie die gefor-
derte Risikopramie beeinflussen. Damit sind fiir alle Bestandteile des Transmissionsmechanismus,
die iiber (Investitions- und Konsumentscheidungen beeinflussende) Anderungen der Ver-
mogenspreise und Zinssitze wirken, potenziell verstiarkende oder ddmpfende Effekte zu beriick-
sichtigen, die das Ergebnis sich dndernder Risikoprdmien sind.

Angesichts der Bedeutung der Risikoprdmien fiir den geldpolitischen Transmissionsmechanismus
lasst sich der Einfluss der Geldpolitik tiber zwei (miteinander verbundene) Aspekte analysieren.
Zum einen ist es erforderlich, die Wirkungskanile, die zwischen der Hohe der Kurzfristzinsen
einerseits und der Risikoeinschitzung des privaten Sektors und dessen gewiinschter Risikokom-
pensation andererseits bestehen konnen, zu bestimmen. Zum anderen ist es wichtig, den allgemei-
nen Zusammenhang zwischen Risikoprdmien und der Durchfithrung und Strategie der Geldpoli-
tik zu verstehen. Dieser zweite Aspekt hebt auf eine eher strukturelle Perspektive ab, bei der die
Bedeutung von Kriterien wie die geldpolitischen Ziele oder die Transparenz und Kommunikation
der Zentralbanken im Vordergrund steht.

Leitzinsinderungen und Risikoprimien

Was den ersten Aspekt anbelangt, so konnen Leitzinsdnderungen grundsétzlich sowohl das wahr-
genommene Risiko bestimmter Vermogenswerte als auch die von den Anlegern gewiinschte Risi-
kokompensation beeinflussen.? Die beiden Effekte sollten analog auch aus Sicht der Banken gel-
ten: zum einen beziiglich des wahrgenommenen Risikos der Kreditnehmer oder ihrer Projekte und
zum anderen hinsichtlich der generellen Neigung einer Bank zur Vergabe risikoreicherer Kredite.

Mit Blick auf den erstgenannten Wirkungskanal kdnnen beispielsweise straffere geldpolitische
Bedingungen iiber hohere Zinskosten oder eine Verschlechterung der Bilanzen zu einem Anstieg
des Risikogehalts von Wertpapieren beitragen, die von Unternehmen emittiert wurden. Deshalb
kann dieser Effekt als eine zusitzliche Facette des Bilanzkanals gewertet werden. So lésst sich
mit erkldren, warum die erwarteten Uberrenditen fiir Aktien und die Renditeabstinde von Unter-
nehmensanleihen als Reaktion auf eine straffere Geldpolitik zunehmen diirften.?

Was den zweiten Wirkungskanal betrifft, so konnen hohere oder niedrigere Leitzinsen eine Ver-
dnderung der gewiinschten Risikokompensation zur Folge haben. Die Risikokompensation steht

1 Siehe J. H. Cochrane, Asset Pricing, Princeton University Press, 2005.

2 Siehe B. S. Bernanke und K. N. Kutter, What explains the stock market’s reaction to Federal Reserve policy?, in: The Journal of
Finance, Bd. 60, Nr. 3, Juni 2005, S. 1221-1257.

3 Was die in den nominalen Preisen fiir Vermogenswerte enthaltenen Inflationsrisikopramien betrifft, so konnen gestiegene kurzfristige
Zinsen einen gegenteiligen Effekt haben, d. h. fiir eine niedrigere Pramie sorgen. Siehe hierzu das von P. Hordahl und O. Tristani
beschriebene arbitragefreiec Modell, Inflation risk premia in the term structure of interest rates, Working Paper Nr. 734 der EZB, 2007.
Die Autoren legen dar, dass dieser Effekt darauf zuriickzufiihren sein konnte, dass eine Straffung der Geldpolitik das Vertrauen des pri-
vaten Sektors stirkt, dass es hinsichtlich der kiinftigen Inflation zu keinen Uberraschungen nach oben kommen werde.
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in engem Zusammenhang mit der Risikoaversion der Anleger, die im Zeitverlauf nicht konstant
ist, sondern sich mit der Konjunkturlage verdndert. Ein Zusammenhang zwischen der Geldpoli-
tik und der Risikoneigung der Anleger kann sich beispielsweise in volkswirtschaftlichen Model-
len ergeben, die auf Gewohnheit im Konsum (,,Habit-Persistence-Hypothese*) beruhen. Danach
ist die Risikobereitschaft (das Gegenteil der Risikoaversion) um so hoher, je weiter das aktuelle
Konsumniveau der Anleger einen ,,Referenzwert fiir den Konsum iibersteigt. Dieser Wert ldsst
sich am besten als das iiber die jlingste Vergangenheit gemessene durchschnittliche Konsumni-
veau definieren. Ein kontraktiver geldpolitischer Schritt, der sich negativ auf die aktuelle realwirt-
schaftliche Aktivitit und das Konsumniveau auswirkt, kann zugleich die Risikoaversion der
Anleger steigern.*

Im Hinblick auf die empirischen Belege fiir diese Effekte stellt es eine gewisse Herausforderung
dar, den Zusammenhang zwischen Leitzinsen und Risikopramien quantitativ zu bestimmen. Ein
Ansatz besteht darin, den direkten (reduzierten) Zusammenhang zwischen Leitzinsen einerseits
und den MessgroBen fiir die Risikoprdmien, die Risikoeinschéitzung oder die Risikokompensation
andererseits zu untersuchen.’ Da die Geldpolitik jedoch auf Verdnderungen des wirtschaftlichen
Umfelds reagiert, scheint es hiaufig angebrachter, den reinen Effekt — d. h. die Auswirkungen der
unerwarteten Komponenten von Leitzinsdnderungen — auf die Risikoprdmien zu isolieren. Was
die Wirkung solcher geldpolitischen Impulse betrifft, so gibt es in der Tat Belege dafiir, dass Leit-
zinsanhebungen zu hoheren erwarteten Uberrenditen fiir Aktien oder zu einer Ausweitung der
Renditeabstinde von Unternehmensanleihen fiihren kénnen.*

Elemente der geldpolitischen Strategie und Risikoprimien

Neben einer Antwort darauf, wie sich Leitzinsdnderungen auf die Risikoprdmien auswirken, ist
es wichtig zu wissen, ob bestimmte Elemente der geldpolitischen Strategie die Gesamthdhe der
Risikopramien beeinflussen kdnnen. So bestatigt die neuere Fachliteratur die — von geldpolitischen
Entscheidungstridgern und Zentralbankbeobachtern bereits lange vertretene — Auffassung, dass die
Risikoeinschétzung der Anleger und die entsprechend geforderte Risikokompensation von Aspek-
ten wie Transparenz, Glaubwiirdigkeit oder Vorhersagbarkeit der Geldpolitik abhéngen.

So werden beispielsweise die verbesserte Glaubwiirdigkeit und Vorhersagbarkeit der Geldpolitik
als eine Erklarung fiir die jiingste Phase tiberraschend niedriger Staatsanleiherenditen und ent-
sprechender Laufzeitpramien angefiihrt.” Dariiber hinaus wird davon ausgegangen, dass das geld-
politische Ziel als solches — z. B. die Bedeutung, die die Zentralbank der Preisstabilitdt im Ver-

4 Siehe beispielsweise J. Y. Campbell und J. H. Cochrane, By force of habit: a consumption-based explanation of aggregate stock market
behavior, in: Journal of Political Economy, Bd. 107, Nr. 2, 1999, S. 205-251. In dem von J. A. Wachter, A consumption-based model
of the term structure of interest rates, in: Journal of Financial Economics, Bd. 79, Nr. 2, 2006, S. 365-399, beschriebenen Modell, bei
dem das Risiko konstant ist, bestimmt die Uberschusskonsumquote — die eine zeitvariable Risikokompensation impliziert — vollstindig
die Laufzeitpramien auf nominale Anleihen.

5 Siehe beispielsweise S. Manganelli und G. Wolswijk, Market discipline, financial integration and fiscal rules — what drives spreads in
the euro area government bond market?, Working Paper Nr. 745 der EZB, 2007. Hier wird nahelegt, dass es einen starken Gleichlauf
zwischen den Renditeabstédnden der Staatsanleihen des Euro-Wiahrungsgebiets und der Hohe der Kurzfristzinsen gibt. Ein weiteres Bei-
spiel ist der Zusammenhang zwischen der geldpolitischen Ausrichtung und dem Risikoausgleich am Markt fiir Credit Default Swaps
(CDS), der sich bei J. D. Amato, Risk aversion and risk premia in the CDS market, BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2005, findet.

6 Siehe z. B. Deutsche Bundesbank, Corporate Bond Spreads, Finanzstabilititsbericht, 2005, und Bernanke und Kuttner, 2005
(siehe FuBnote 2).

7 Siehe D. Backus und J. H. Wright, Cracking the conundrum, Finance and Economics Discussion Series Paper, Federal Reserve Board,
2007-46. Was das Thema der Glaubwiirdigkeit allgemein anbelangt, kommt F. J. Palomino, Interest rates, bond premia and monetary
policy, mimeo, University of Michigan, 2007, zu dem Schluss, dass die (in der Literatur zur optimalen Geldpolitik ausfiihrlich erorter-
ten) Stabilitdtsvorteile, die sich aus einer regelgebundenen Politik ergeben, ein Nebeneffekt niedrigerer Inflationsrisikoprédmien sind.
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gleich zu anderen moglichen Zielen nach Wahrnehmung der Marktteilnehmer beimisst — eine
Rolle spielt.?

Ebenfalls von Bedeutung ist die wahrgenommene systematische Reaktion einer Zentralbank auf
die gesamtwirtschaftlichen Bedingungen, die in der Fachliteratur in der Regel mithilfe des stili-
sierten Konzepts einer ,,Reaktionsfunktion® erfasst werden. Die Intensitdt, mit der eine Zentral-
bank auf unerwiinschte makrodkonomische Fluktuationen, d. h. Schwankungen, die mit ihrem
Ziel der Preisstabilitdt unvereinbar sind, reagiert, hat sicherlich Auswirkungen auf die Risikopra-
mie, die fiir Anlagen in Vermogenswerten mit nominaler Auszahlung verlangt wird.’

Von Bedeutung ist wohl auch, wie gut die Offentlichkeit die Wirtschaftsabliufe im Allgemeinen
und die Reaktionen der Geldpolitik im Besonderen versteht. Vor diesem Hintergrund kann sich
ein verdndertes Vertrauen der privaten Haushalte in die Geldpolitik durchaus auf die Héhe der in
den nominalen Anleiherenditen enthaltenen Inflationsrisikopramie und der Aktienrisikoprdmie
auswirken.'

Insgesamt steckt die Literatur, die sich mit der Rolle der Risikopramien und deren Abhéngigkeit
von der Geldpolitik in einem einheitlichen Rahmen moderner geldpolitischer (Gleichgewichts-)
Modelle beschéftigt, noch in den Kinderschuhen. Durch weitere Untersuchungen dieses Zusam-
menhangs kann sicherlich ein tieferer Einblick in den Transmissionsmechanismus gewonnen
werden.

8 Siehe P. Soderlind, Monetary policy effects on financial risk premia, Diskussionspapier Nr. 2006-26 der Universitit St. Gallen.

9 Siche M. F. Gallmeyer, B. Hollifield, F. J. Palomino und S. E. Zin, Arbitrage-free bond pricing with dynamic macroeconomic models,
in: Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Juli/August 2007, S. 305-326.

10 Die Gesamtpramie setzt sich dann aus der eigentlichen Risikopramie und einer Unsicherheitsprimie zusammen. Siche O. Tristani,
Model misspecification, the equilibrium natural interest rate and the equity risk premium, Working Paper Nr. 808 der EZB, 2007.

3  NEUERE ENTWICKLUNGEN IM BANKWESEN
UND DEREN FOLGEN FUR DEN GELPOLITISCHEN

traditionelle Geschiftsmodell der Banken ver-
dnderten und neue Anleger an die Kreditmarkte

TRANSMISSIONSMECHANISMUS

Die oben angefiihrten theoretischen und empiri-
schen Erkenntnisse beziiglich der Rolle der Ban-
ken im geldpolitischen Transmissionsprozess
beziehen sich groftenteils auf ein traditionelles
Finanzsystem, in dem die Banken bei der Entge-
gennahme von Einlagen sowie bei der Kredit-
vergabe an den nichtfinanziellen Sektor als Inter-
medidre auftreten, und in dem klar zwischen der
Funktion der Banken und der Kapitalmérkte unter-
schieden wird. In den vergangenen Jahrzehnten
kam es jedoch zu grofen Verdnderungen in der
Art und Weise der Geschiftsabwicklung der Ban-
ken sowie im Finanzsystem ganz allgemein. Eine
wichtige Frage ist hierbei insbesondere, wie die
neu in Erscheinung getretenen Verbriefungen und
strukturierten Kreditprodukte — indem sie das

brachten — das Finanzsystem und dessen Wech-
selwirkung mit der Geldpolitik beeinflusst haben.
Die vielfdltigen Finanzinnovationen, vor allem im
Bereich des Kreditrisikotransfers, diirften nicht
ohne Auswirkungen auf den geldpolitischen
Transmissionsmechanismus geblieben sein. Die
Durchfiihrung der Geldpolitik ist im Zuge dieser
Entwicklung immer komplexer geworden.

NEUERE VERANDERUNGEN IM BEREICH DER
FINANZINTERMEDIATION

Geringe Risikopramien, eine niedrige Inflation
und der rasche technische Fortschritt haben in den
letzten Jahren ein glinstiges Umfeld gepragt und
zusammen mit einem lang anhaltenden Prozess
der Deregulierung und Integration der Finanz-
mirkte sowie dem gleichzeitigen Schritt hin zu
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marktwertorientierten Bilanzierungsstandards
und risikosensitiveren Eigenkapitalanforderungen
zu zahlreichen Finanzinnovationen beigetragen.
Zu den auffilligsten Entwicklungen gehort die
starke Zunahme der Verbriefungen und ganz
allgemein die Verbreitung neuer, innovativer Ins-
trumente zur Ubertragung von Kreditrisiken.'2

Wihrend Verbriefungsaktivitdten im Finanzsys-
tem der Vereinigten Staaten schon seit etlichen
Jahren einen wichtigen Platz einnehmen, sind sie
im Euro-Wihrungsgebiet erst in jiingerer Zeit in
Erscheinung getreten. Nichtsdestoweniger war das
Wachstum der Verbriefungsmérkte im Euroraum
bis Mitte 2007, als im Zuge der Finanzmarktspan-
nungen eine Abschwichung einsetzte, betricht-
lich (siche Abbildung 1). Die Emission auf Euro
lautender Asset-Backed Securities erhohte sich
von rund 50 Mrd € im Jahr 1999 auf nahezu
400 Mrd € Mitte 2007."* Zu erwéhnen ist aller-
dings, dass die Zunahme der Verbriefungstitigkeit
in den einzelnen Landern des Eurogebiets recht
unterschiedlich ausfiel und dass trotz des kréftigen
Anstiegs der letzten Jahre die Verbriefungen im
Euroraum deutlich hinter dem Volumen in den
Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konig-
reich zuriickblieben (siche Abbildung 2).

Abbildung | Emission auf Euro lautender
Asset-Backed Securities

(Monatswerte; gleitende Zwolfmonatssumme)
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Quelle: Dealogic DCM Analytics.
Anmerkung: In der Kategorie ,,CDOs* sind keine synthetischen
CDOs beriicksichtigt.

EIB
Monatsbericht
August 2008

Der deutlich hohere Kreditrisikotransfer im
Finanzsystem spiegelt sich auch darin wider, dass
der Nominalwert ausstehender Credit Default
Swaps (CDS) auf dem Weltmarkt von praktisch
null im Jahr 2001 auf rund 60 Billionen US-Dol-
lar Ende 2007 angestiegen ist.!* Aulerdem haben
in den vergangenen Jahrzehnten eine Reihe von
Nichtbank-Finanzintermedidren an Bedeutung
gewonnen.!> Zwar hat dieser Prozess seinen
Ursprung grofitenteils in den Vereinigten Staaten,
jedoch wurde im Finanzsystem des Euro-
Wihrungsgebiets eine dhnliche Entwicklung
beobachtet, wodurch bankfremde Finanzinterme-
didre wie Investmentfonds, Versicherungsunter-
nehmen, Pensionsfonds und Kreditkartenanbieter
immer wichtiger geworden sind. Zuletzt erhéhte
sich auch deutlich die Anzahl eher intransparen-

12 Ein genauerer Uberblick iiber die Verbriefungsaktivititen findet
sich in: EZB, Verbriefungen im Euro-Wihrungsgebiet, Monats-
bericht Februar 2008.

13 Die Angaben basieren auf der gleitenden Zwolfmonatssumme.

14 Siche z. B. BIZ, OTC derivatives market activity in the second
half of 2007, Mai 2008, und International Swaps and Derivatives
Association, ISDA Year-End 2007 Market Survey, 2008.

15 Siehe auch R. Rajan, Has financial development made the world
riskier?, Working Paper Nr. 11728 des NBER, 2005.

Abbildung 2 Verbriefungen im Euro-

Wahrungsgebiet, im Vereinigten Konigreich

und in den Vereinigten Staaten

(in % des BIP)
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Quelle: Dealogic DCM Analytics.

Anmerkung: Aufgeschliisselt nach dem Land des zugrunde
liegenden Risikos. Die Angaben umfassen Asset-Backed
Securities, jedoch keine CDOs oder von US-amerikanischen
offentlich-rechtlichen Stellen mit Férderauftrag begebene Wert-
papiere (Agency-Papiere).



ter Finanzakteure wie Hedgefonds, Collateralised
Debt-Obligations (CDOs), Zweckgesellschaften
und Conduits.'®

Durch diese neuen Marktakteure vergroferte sich
die Investorenbasis, wodurch einerseits die
Platzierung finanzieller Vermdgenswerte durch
Banken (wie verbriefte oder syndizierte Kredite)
erleichtert und andererseits die marktbasierte
Finanzierung (beispielsweise iiber Commercial
Paper und Unternehmensanleihen) gefordert
wurde. Die von den Banken vorgenommene
Kreditgewédhrung und Bepreisung wird aufgrund
dieser Entwicklungen zunehmend davon beein-
flusst, inwieweit die Kredite am Markt abgesi-
chert oder verkauft werden kénnen. Somit wirken
sich Verdnderungen der marktbasierten Preise fiir
Kreditrisiken (wie CDS-Spreads und Sekundar-
marktpreise fiir Kredite) starker auf die Kredit-
vergabe aus.

Alles in allem haben diese Entwicklungen das
Finanzsystem hin zu einer grof3eren Marktorien-
tierung transformiert und die traditionelle Unter-
scheidung zwischen bank- und marktbasiertem
System zunehmend verwischt.!” Wihrend sie
dazu gefiihrt haben, dass die Finanzintermedia-
tion stérker auf Marktpreisen basiert, haben sie
auch eine breitere Risikostreuung im System
ermoglicht. Nicht zuletzt aufgrund dieser Ent-
wicklungen hat das traditionelle Modell der
Finanzintermediation, bei dem sich die Banken
in erster Linie iiber Einlagen finanzieren und
diese Mittel zur Gewéhrung von Krediten nut-
zen, die sie dann bis Laufzeitende halten, in den
letzten Jahrzehnten relativ an Bedeutung verlo-
ren. Im Lauf der Zeit wurde dieses Modell durch
ein anderes ergénzt, bei dem die Refinanzierung
der Banken zunehmend iiber den Markt erfolgt
und ein groBer Teil des Kreditrisikos aus ihren
Bilanzen ausgliedert wird. Folglich gingen einige
Segmente des Bankensektors von dem traditio-
nellen ,,Originate-and-Hold“-Modell zu einem
,,Originate-and-Distribute*“-Modell iiber. Der
Wandel im Bankwesen zeigt sich auf einfache
Weise an der sich ausweitenden ,,Deckungslii-
cke* der MFIs (d. h. der Differenz zwischen Ein-
lagen und Krediten des nichtfinanziellen privaten
Sektors) im Eurogebiet, was darauf hindeutet,

dass die Banken verstérkt dazu neigen, eine nicht
auf Einlagen basierte Refinanzierung wie z. B. die
marktbasierte Fremdfinanzierung oder Verbrie-
fungen zu nutzen.' Allerdings dominiert die tradi-
tionelle ,,Originate-and-Hold*“-Strategie insofern
immer noch das Geschéftsmodell der Banken im
Euroraum, als bislang im Wesentlichen nur die
GrofBbanken dem ,,Originate-and-Distribute*-
Bankenmodell folgen."

GELDPOLITISCHE IMPLIKATIONEN DER SICH
VERANDERNDEN FINANZLANDSCHAFT

Unter der Annahme, dass der Trend zu Finanzinno-
vationen zumindest einen Teil des Bankensystems
verdndert hat, diirfte er auch die Rolle der Banken
bei der Ubertragung geldpolitischer Impulse in
wesentlicher Hinsicht beeinflusst haben.

Mit Blick auf den Zinskanal kann von der zuneh-
mend marktbasierten Preisgestaltung der Bank-
kredite angenommen werden, dass sie die Bank-
zinsen reagibler auf Leitzinsdnderungen gemacht
hat, da sich letztere auf die Marktzinsen auswir-
ken. So deuten die fiir die Vereinigten Staaten
verfligbaren Angaben darauf hin, dass das Wachs-
tum der Verbriefungen die Sensitivitdt der Hypo-
thekenzinsen fiir Leitzinsdnderungen erhoht hat.?
Aktuellere Ergebnisse fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet weisen auch auf eine stiarkere und schnel-
lere Transmission von Leitzinsdnderungen auf die

16 Siche etwa EZB, Corporate finance in the euro area, Structural
Issues Report, Mai 2007.

17 Siehe auch J.-C. Trichet, Some reflections on the development of
credit derivatives, Grundsatzrede anlésslich der 22. Jahreshaupt-
versammlung der International Swaps and Derivatives Associ-
ation (ISDA), Boston, 18. April 2007.

18 Der MFI-Bilanzstatistik zufolge nahm die Deckungsliicke der
MEFIs im Eurogebiet von etwa null im Jahr 1997 auf mehr als
1300 Mrd € (bzw. 5 % des Gesamtvermdgens) im ersten Quartal
2008 zu. AuBlerdem ist die Deckungsliicke eventuell sogar noch
grofler, je nachdem in welchem Umfang verbriefte Kredite aus
der Bankbilanz ausgebucht werden.

19 Siehe auch Banco de Espana, Medium-term challenges for the
different banking models, Financial Stability Report, Kasten 2.2,
April 2008.

20 Siehe A. Estrella, Securitization and the efficacy of monetary
policy, in: Economic Policy Review, Bd. 8, Nr. 1, Federal
Reserve Bank of New York, Mai 2002, S. 243-255.
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Zinssétze jener Banken hin, die stirker an den
Verbriefungs- und Derivatemérkten aktiv sind.*'

In Bezug auf den Kreditkanal lassen sich eben-
falls einige Beobachtungen machen. Erstens
bieten True-Sale-Verbriefungen, bei denen die
Forderungen aus der Bilanz der kreditgebenden
Bank ausgegliedert werden, den Banken eine
zusitzliche Refinanzierungsquelle. Dies diirfte
die Reagibilitdt des Bankkreditangebots auf
Anderungen der Leitzinsen verringert und unter
sonst gleichen Bedingungen den Bankkreditkanal
geschwicht haben.

Zweitens konnten Verbriefungen durch die Her-
ausnahme des Kreditrisikos aus der Bilanz dazu
beitragen, dass die urspriinglich kreditgebenden
Banken eine Eigenkapitalentlastung erzielen,
durch die wiederum Mittel fiir zusitzliche Kredite
freigesetzt und mogliche bilanzielle Restriktionen
infolge geldpolitischer Mallnahmen verringert
werden kdnnen. Dies war ein Problem der Eigen-
kapitalvereinbarung von 1988 (Basel I), da Ver-
briefung als Arbitragemdglichkeit der Banken zur
Beeinflussung der Eigenkapitalanforderungen
wahrgenommen wurde, indem qualitativ bessere
Vermdgenswerte aus der Bilanz ausgegliedert
und risikoreichere Kredite dort belassen wurden
(da die Eigenkapitalanforderungen nur begrenzt
zwischen unterschiedlichen Kreditrisiken diffe-
renzierten). Die neue Basler Eigenkapitalverein-
barung (Basel II) zielt unter anderem darauf ab,
die Anreize fiir eine solche Regulierungsarbitrage
zu korrigieren, indem die regulatorischen Eigen-
kapitalanforderungen stérker mit dem tatsachli-
chen wirtschaftlichen Risiko in Einklang gebracht
werden.”> Andererseits wird argumentiert, dass
diese risikogerechtere Regelung mdoglicherweise
die prozyklische Kreditvergabe der Banken ver-
starken und dadurch in bestimmten Phasen ein
geringeres Kreditangebot bewirken konnte.

Drittens muss der Einsatz strukturierter Kreditpro-
dukte vor dem Hintergrund optimierter Risikoma-
nagementsysteme der Banken gesehen werden.
Vor allem die Kombination aus neuen Kreditrisi-
komodellierungstechniken und Kreditderivaten
hat eine bessere Allokation und Streuung von
Anlagebuchrisiken auf Portfolioebene ermoglicht,
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wodurch die Banken ihre Bilanzen womdglich
starker ausweiten konnen. Insgesamt diirfte die
Zunahme von Verbriefungen und Kreditderivaten
dazu gefiihrt haben, dass sich die Dynamik der
Kreditvergabe der Banken unter normalen Bedin-
gungen verdndert hat und das Kreditangebot der
Banken mdglicherweise verhaltener auf geldpoli-
tische Maflnahmen reagiert.”* Empirische Evidenz
zur Rolle der Verbriefungen und der Risikobereit-
schaft der Banken im geldpolitischen Transmissi-
onsprozess findet sich in Kasten 2. Die Entwick-
lung bei den Kreditrisikotransferinstrumenten
diirfte durch die Ausweitung der Kreditmérkte die
Wirksamkeit des Bankkreditkanals im Normalfall
verringert haben, wobei dieser moglicherweise
starker wirkt, wenn die Verbriefungsmirkte zum
Erliegen kommen.

AuBerdem haben die Mérkte mit der Einfithrung
strukturierter Kreditprodukte eine Reihe neuer Ins-
trumente zur Bonitétsbeurteilung der Kreditneh-
mer an die Hand bekommen. Die gestiegene Ver-
fiigbarkeit von Kreditmarktinformationen kénnte
zu einer insgesamt geringeren externen Finanzie-
rungspramie beitragen und somit die Wirksamkeit

21 Siehe R. Gropp, C. Kok Serensen und J. D. Lichtenberger, The
dynamics of bank spreads and financial structure, Working Paper
Nr. 714 der EZB, 2007.

Derzeit ist noch nicht absehbar, welchen Nettoeffekt die Einfiih-
rung der auf Basel II basierenden Eigenkapitalanforderungen auf
die Verbriefungsaktivititen haben wird. So konnen, wie die neu-
este Studie der BIZ iiber die quantitativen Auswirkungen von
Basel II (QISS) zeigt, die Eigenkapitalanforderungen fiir ver-
briefte Forderungen der Banken je nach Banktyp und gewéhltem
Ansatz (,,Standardansatz* oder ,,auf internen Ratings basierender
Ansatz/IRB-Ansatz") entweder zu- oder abnehmen; siche Baseler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Results of the fifth quantitative
impact study (QIS5), 16. June 2006.

Die Europdische Kommission wird — auch unter Beriicksichti-
gung des Beitrags der EZB — das Ausmaf, in dem von den neuen
Eigenkapitalanforderungen prozyklische Effekte auf die Kon-
junktur ausgehen, laufend tiberpriifen; siehe Artikel 156 der
Richtlinie 2006/48/EG des Européischen Parlaments and des
Rates vom 14. Juni 2006 iiber die Aufnahme und Ausiibung der
Tatigkeit der Kreditinstitute (Neufassung). Siche auch die jiings-
ten Initiativen des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht (siehe
FuBinote 31).

Empirische Belege finden sich etwa bei Estrella (2002, siche Fuf3-
note 20); E. Loutskina und P. E. Strahan, Securitization and the
declining impact of bank finance on loan supply: evidence from
mortgage acceptance rates, Working Paper Nr. 11983 des NBER;
B. Hirtle, Credit derivatives and bank credit supply, Federal
Reserve Bank of New York Staff Reports Nr. 276, Februar 2007;
und Y. Altunbas, L. Gambacorta und D. Marqués, Securitisation
and the bank lending channel, Working Paper Nr. 838 der EZB,
2007.
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des breiten Kreditkanals verringern. Zugleich
aber konnten die durch die Instrumente zum Kre-
ditrisikotransfer verbesserte Liquiditdt und konti-
nuierlichere Bepreisung von Kreditmarktproduk-
ten sowie die gleichzeitige Entwicklung hin zu
marktwertorientierten Bilanzierungsstandards die
Reagibilitit der externen Finanzierungspriamie
auf geldpolitische MaBnahmen verstirkt haben.?
Folglich ist a priori der Nettoeffekt der Finanzin-
novationen auf den Bilanzkanal nicht ganz ein-
deutig.

Was den Risikoneigungskanal der geldpolitischen
Transmission betrifft, so diirften die Finanzinno-
vationen zusammen mit den Anderungen der Bas-
ler Eigenkapitalvereinbarung (Basel II) dazu
gefiihrt haben, dass die Wahrnehmung, Bewer-
tung und das Management von Risiken in Bezug
auf das Verhalten der Banken und anderer Finanz-
intermedidre an Bedeutung gewonnen haben.?® In
dhnlicher Weise konnte die stirker marktbasierte
Preisbildung die Anreizstrukturen fiir Banken und
institutionelle Anleger verstirkt haben, wodurch
die Risikobereitschaft moglicherweise gestiegen
ist. Diese Uberlegungen deuten darauf hin, dass
der Risikoneigungskanal immer wichtiger wird.

Zwar gibt es derzeit nur wenige empirische Unter-
suchungen zu den Auswirkungen von Finanzinno-
vationen auf den Risikoneigungskanal, doch deu-
ten einige neuere Studien auf eine moglicherweise
starkere geldpolitische Transmission durch diesen
Kanal hin, was der sich wandelnden Rolle der
Banken zuzuschreiben ist. Beispielsweise wurde
festgestellt, dass geldpolitische Mainahmen — wie
anhand des Bilanz- und des Risikoneigungskanals
prognostiziert — die CDS-Spreads beeinflussen.”’
So ist zu erwarten, das sich bei einer geldpoli-
tischen Lockerung die CDS-Spreads verringern,
wodurch die Banken ihr Kreditrisiko giinstiger
absichern und damit risikoreichere Kredite verge-
ben kdnnten (da sie sie dann leichter ausplatzieren
konnen). In zwei weiteren Studien wurde ein posi-
tiver Zusammenhang zwischen den Vermogens-
preisen und der Risikobereitschaft von (vorwie-
gend Investment-) Banken festgestellt.?® Dieser
resultiert daraus, dass Banken tendenziell einen
spezifischen Verschuldungsgrad oder eine
bestimmte Risikometrik (z. B. Value-at-Risk) zu

Abbildung 3 Anteil von Leveraged Loans an
den syndizierten Krediten insgesamt und

»Uberhang” der Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet

(in Prozentpunkten und in %; Quartalswerte)

mmm  Kreditiiberhang (linke Skala)
«++++ Anteil von Leveraged Loans an den syndizierten
Krediten insgesamt (rechte Skala)
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Quellen: Dealogic Loan Analytics, EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: ,,Leveraged Loans* sind definiert als Kredite an
Schuldner mit einem Non-Investment-Grade-Rating bzw. an Kre-
ditnehmer ohne Rating. Der ,,Kreditiiberhang® wird definiert als
Differenz zwischen dem tatsichlichen Kreditwachstum und dem
impliziten Kreditwachstum, das von einem Standard-Vektorfeh-
lerkorrekturmodell fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften abgeleitet wurde.

erreichen suchen. Daher bedeutet die Entwicklung
hin zu einer starker marktbasierten Bewertung der
Bankbilanzen eine hohere Volatilitit der Verbind-
lichkeiten, denn tendenziell erhéhen die Banken
bei steigenden Vermogenspreisen ihren Verschul-
dungsgrad und verringern ihn, wenn diese Preise
sinken; hierdurch wiederum kénnen sich geldpo-
litische MaBnahmen verstdrkt auf die Realwirt-
schaft auswirken.

25 Siehe auch H. Zhu, An empirical comparison of credit spreads
between the bond market and the credit default swap market, in:
Journal of Financial Services Research, Bd. 29, Nr. 3, Juni 2006,
S. 211-235, wonach die Pramie fiir Kreditderivate (d. h. CDS-
Spreads) stirker auf Anderungen der Verfiigbarkeit und Kosten
von Finanzierungsmitteln reagiert als der Renditeabstand von
Unternehmensanleihen.

26 Siehe C. Borio und H. Zhu (2007, sieche FuBinote 9).

27 Siehe J. D. Amato (2005, siche FuBinote 5 in Kasten 1).

28 Siche T. Adrian und H. S. Shin, Liquidity and leverage, Beitrag
anldsslich der EZB-Konferenz zum Thema ,,The implications of
changes in banking and financing for the monetary policy trans-
mission mechanism®, 29./30. November 2007, Frankfurt am
Main; und D. Greenshaw, J. Hatzius, A. N. Kashyap und H. S.
Shin, Leveraged losses: lessons from the mortgage market
meltdown, Beitrag zur Konferenz des US Monetary Policy
Forum, Februar 2008.
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Angesichts dieser Uberlegungen liefert Abbil-
dung 3 gewisse Anhaltspunkte dafiir, dass in der
jingsten Phase niedriger Zinssétze und umfang-
reicher Kreditrisikotransfers die Banken im
Euroraum auf Basis der Entwicklung der (das
Kreditwachstum tiblicherweise recht gut erkla-
renden) fundamentalen Einflussfaktoren wie bei-
spiclsweise der Anlageinvestitionen, der Innen-
finanzierung und der Finanzierungskosten nicht
nur mehr Kredite als erwartet an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften gewéhrten, sondern ten-
denziell auch risikoreichere Kredite vergaben.
Diese Entwicklung kehrte sich erst circa Mitte
2007 mit dem Beginn der Finanzmarktturbulen-
zen um.

4 AUSWIRKUNGEN DER
KREDITMARKTSPANNUNGEN SEIT MITTE 2007

Die empirischen Erkenntnisse zu den Auswir-
kungen der Verdanderungen in der Finanzland-
schaft auf den geldpolitischen Transmissions-
mechanismus (sieche Abschnitt 3) sind vor allem
aus Datensétzen abgeleitet, die aus Zeiten florie-
render Verbriefungs- und Derivateaktivititen
stammen. Es ist daher nicht auszuschlief3en,
dass diese Ergebnisse nur in Zeiten geringer
Finanzmarktvolatilitat, reichlicher Liquiditats-
ausstattung und eines gilinstigen Risikoniveaus
aussagekriftig sind. So haben die jiingsten
Ereignisse gezeigt, dass die Markte fiir Verbrie-
fungen und Kreditderivate in turbulenten Situa-
tionen zum Erliegen kommen konnten. Tatsach-
lich sind im Verlauf der seit Mitte 2007
anhaltenden Spannungen an den Finanzmaérkten
Fragen nach den Implikationen neuer Finanzin-
strumente und des sich wandelnden Bankwe-
sens in den Vordergrund getreten.” Die letzten
Umfragen zum Kreditgeschéft im Euro-Wéh-
rungsgebiet enthiclten eine Reihe von Zusatz-
fragen zu den derzeitigen Spannungen. So mel-
deten 70 % bis 80 % der Banken (die regelmafig
Verbriefungen vornehmen), dass die gegenwér-
tigen Schwierigkeiten bei der Refinanzierung
iiber Verbriefungen ihre Kreditvergabe entwe-
der leicht oder deutlich beeintriachtigten (siche
Abbildung 4).%° Der von einem erhdhten Kredit-
risikotransfer (einschlielich Verbriefungen)
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Abbildung 4 Auswirkungen von Schwierig-
keiten bei der Refinanzierung iiber Ver-
reditvergabe

briefungsaktivititen auf die
der Banken

(in % der befragten Banken insgesamt)
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Quelle: Umfrage zum Kreditgeschift der Banken im Euro-
Waihrungsgebiet.

ausgehende Aufwirtsimpuls auf die Kreditver-
gabe konnte also zumindest vortibergehend aus-
gesetzt haben.

Der Riickgang der Verbriefungsaktivitit wird
wahrscheinlich nicht von Dauer sein, doch kdnn-
ten in Zukunft, moglicherweise aufgrund regulato-
rischer Anforderungen und sich wandelnder
Marktusancen, andere Formen der Verbriefung
entstehen.’! Die jiingsten Ereignisse haben jeden-
falls gezeigt, dass sich die Auswirkungen von
Finanzinnovationen und die Rolle der Banken in
der geldpolitischen Transmission als hochgradig
nichtlinear erweisen konnten. So diirfte insbeson-
dere die Fahigkeit und Bereitschaft der Banken,
zusitzliche Kreditrisiken zu {ibernehmen und wei-
terzugeben, in hohem Mafle vom reibungslosen

29 Siehe den Abschnitt ,,Overview* und die Kédsten 5 und 13 in:
EZB, Financial Stability Review, Dezember 2007, und den
Abschnitt ,,Overview* und den Sonderbeitrag A in: EZB, Finan-
cial Stability Review, Juni 2008.

30 Dariiber hinaus meldete ein Drittel der befragten Banken, dass
die Kreditvergabe durch die gegenwirtig steigenden Kosten im
Zusammenhang mit ihrer Eigenkapitalausstattung beeintréchtigt
werden konnte.

31 Siehe auch die jiingsten Initiativen des Forums fiir Finanzstabili-
tat (Report of the Financial Stability Forum on enhancing market
and institutional resilience, 7. April 2008), des Institute of Inter-
national Finance (Interim IIF report on market best practices,
April 2008) und des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht
(Principles for sound liquidity risk management and supervision,
Juni 2008).



Funktionieren der Mérkte fiir Verbriefungen und
strukturierte Kreditprodukte abhéngen. Ein besse-
res Verstdndnis des Gesamteffekts eines Austrock-
nens der Kreditrisikotransfermérkte ist also gewiss
von grundlegender Bedeutung. Ganz allgemein
lasst sich im Voraus nur schwer beurteilen, wie
das Finanzsystem in einem solchen Klima funkti-
onieren wiirde. Von einem gewissen Grad an Rein-
termediation sollte wohl auszugehen sein, doch
héngt dies sehr stark von der finanziellen Soliditét
der Banken ab. Dariiber hinaus unterstreichen die
Spannungen an den Finanzmarkten die wachsende
Bedeutung einer marktbasierten Preisermittlung
bei der Finanzintermediation. So wurden Ertrags-

Ganzen nicht so sehr durch die tatséchlichen Ver-
luste in ihren Kreditportfolios belastet, sondern
durch Berichtigungen aufgrund von Neubewertun-
gen ihrer marktfahigen Aktiva und durch steigende
Kosten fiir die Absicherung von Krediten. Darin
spiegelt sich auch die Tatsache wider, dass die
Auswirkungen der Finanzmarktspannungen auf
den nichtfinanziellen privaten Sektor im Euroraum
bislang begrenzt waren. SchlieBlich haben die
jungsten Ereignisse verdeutlicht, wie wichtig eine
ausreichend hohe Transparenz und eine angemes-
sene Uberwachung der Kreditmérkte ist, um das
Vertrauen der Marktteilnehmer in die Qualitéit der
Bilanzen von Banken und anderen Finanzinterme-
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lage und Bilanzen der Banken im GroBlen und didren sicherzustellen.

DIE BEDEUTUNG VON BANKRISIKEN UND VERBRIEFUNGEN FUR DIE KREDITVERGABE DER BANKEN
UND DIE GELDPOLITISCHE TRANSMISSION

In den letzten Jahren vor dem Einsetzen der Finanzmarktspannungen in der zweiten Jahreshalfte
2007 zeichneten die meisten Bilanz- und Ertragsindikatoren fiir die Banken des Euroraums ein
sehr positives Bild. Das Kreditrisiko der Banken befand sich — ob nun Indikatoren aus deren Jah-
resabschliissen (wie etwa die Hohe der Wertberichtigungen), marktbasierte Messgroflen (wie
etwa erwartete Ausfallwahrscheinlichkeiten) oder aber die Spreads von Credit-Default-Swaps
bzw. nachrangigen Verbindlichkeiten als Maf3stab herangezogen wurden — auf einem sehr nied-
rigen Niveau. Uberdies waren in diesem Zeitraum die Gewinne und Eigenkapitalpositionen der
Banken relativ hoch. Unterstiitzt wurde die Entwicklung durch ein giinstiges gesamtwirtschaftli-
ches Klima und kriftig steigende Vermogenspreise. Entsprechend waren die Refinanzierungsbe-
dingungen der Banken aufgrund der niedrigen Finanzierungskosten und der robusten Nachfrage
nach Einlagen und marktfahigen Schuldtiteln der Banken sehr giinstig. Dabei profitierten die Kre-
ditinstitute auch von der zunehmenden Moglichkeit, ihre Forderungen angesichts reichlich vor-
handener Liquiditdt und einer soliden Nachfrage nach Kreditprodukten seitens renditeorientierter
Anleger auflerhalb des Bankensektors zu verbriefen, was zu einem sprunghaften Anstieg der Ver-
briefung auf Euro lautender Forderungen bis Mitte 2007 fiihrte (siche Abbildung 1). Es gibt ver-
mehrt Hinweise, wonach diese Faktoren fiir die kriaftige Kreditvergabe der Banken und die
schrittweise Lockerung der Kreditrichtlinien mitverantwortlich waren. Hierfiir sprechen beispiels-
weise die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschdft im Euro-Wahrungsgebiet und das dyna-
mische Kreditwachstum der letzten zwei bis drei Jahre.!

Es ist naturgemal schwierig, die moglichen Auswirkungen der Geldpolitik auf die Kreditvergabe
zu bestimmen und insbesondere die Nachfrageeffekte von den Angebotseffekten abzugrenzen.?

1 Siehe beispielsweise G. Dell’ Ariccia, D. Igan und L. Laeven, Credit booms and lending standards: evidence from the subprime mort-
gage market, oder A. Sufi und A. Mian, The consequences of mortgage credit expansion: evidence from the 2007 mortgage default
crisis, in ihren anlésslich der Conference on Bank Structure and Competition mit dem Titel ,,Credit market turmoil: causes, consequen-
ces and cures™ vorgestellten Beitrdgen, Federal Reserve Bank of Chicago, Mai 2008.

2 J. Peck und E. Rosengren, Is bank lending important for the transmission of monetary policy: an overview, Federal Reserve Bank of

Boston Conference Series, Proceedings, 1995, S. 1-14.
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Abbildung A Effekt einer Erhohung der

EZB-Leitzinsen um | Prozentpunkt auf das
Wachstum der Bankkredite

(in Prozentpunkten)
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Quelle: Altunbas et al. (2007).

Anmerkung: ,,SEC* bezeichnet den Umfang der Verbriefung von
Forderungen durch die Banken. So bezieht sich der Wert ,,SEC =
0,02 auf Banken, die bis zu 2 % ihrer Forderungen verbriefen.

Abbildung B Geschatzter Effekt eines

Kreditangebotsschocks auf die Wachstums-
rate der gesamten Kreditvergabe
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Quellen: Altunbas et al. und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: ,,Bedingungen* bezieht sich auf den Umfang der
Verbriefungsaktivitit, des Bankrisikos und auf die Eigenkapital-
position.

L ¥**< bedeutet eine statistische Signifikanz von 1 %.

In der volkswirtschaftlichen Literatur wurde dieses Problem traditionell durch den Einsatz
umfangreicher Mikrodaten aus dem Bankensektor geldst, da die Merkmale der einzelnen Kredit-
institute vor allem Angebotseffekte widerspiegeln diirften. Auf dieser Idee aufbauend und mittels
Daten aus den Jahresabschliissen der Banken, Daten zur Verbriefungsaktivitidt sowie anhand
marktbasierter Indikatoren der Bankrisiken fiir rund 3 000 Kreditinstitute im Eurogebiet in den
ersten sieben Jahren der Wahrungsunion wurde eine Kreditgleichung geschétzt, indem die Kre-
ditwachstumsraten der einzelnen Banken auf die Wachstumsraten des BIP, auf Zinsénderungen
und andere landerspezifische Merkmale sowie auf eine Reihe bankspezifischer Merkmale ein-
schlieBlich Eigenkapital-, Verbriefungs- und Risikopositionen regressiert wurden. Aus geldpoli-
tischer Sicht deutet diese 6konometrische Analyse darauf hin, dass die Verbriefungsaktivitit das
Kreditangebot der Banken in den letzten Jahren vor den Marktturbulenzen von den Auswirkun-
gen der Geldpolitik teilweise abschirmte.’ Abbildung A zeigt, dass der geldpolitische Einfluss auf
die Kreditvergabe von Banken, die einen Grofteil ihres Kreditportfolios verbriefen, statistisch
nicht signifikant ist. Bei Banken, die in einem geringeren Umfang Verbriefungen vornehmen,
scheint die Geldpolitik auf das Kreditvergabeverhalten durchzuschlagen.

Infolge der an den Mérkten fiir Kreditrisiken seit dem Sommer 2007 bestehenden Spannungen hat
sich die Emission von Asset-Backed Securities deutlich verlangsamt. Zugleich verschlechterten
sich auch die Risikoprofile der Banken, und ihre Eigenkapitalpositionen gerieten unter Druck.
Der Mechanismus des Bankkreditkanals legt eine negative Auswirkung dieser Entwicklungen auf
das Kreditangebot der Banken nahe. Daher wurden im Rahmen des oben beschriebenen Modells
drei verschiedene Szenarien im Hinblick auf ihre Bedeutung fiir das Wachstum der Bankkredite
bei einem negativen Kreditangebotsschock untersucht. Es ist davon auszugehen, dass sich die vor
Beginn der Kreditmarktspannungen positiven Bedingungen fiir die Banken (einschlieBlich Bank-
risiken, Eigenkapitalquoten und Verbriefungsaktivitit) wahrscheinlich verschlechtert haben. Um
die moglichen Auswirkungen auf das Kreditangebot zu untersuchen, wird die Kreditgleichung

3 Siche Y. Altunbas, L. Gambacorta und D. Marqués-Ibafiez, Securitisation and the bank lending channel, Working Paper Nr. 838 der
EZB, 2007, und Working Paper Nr. 653 der Banca d’Italia, 2007.

EIB
. Monatsbericht
01 August 2008




AUFSATZE

Die Rolle der Banken
im geldpolitischen
Transmissionsprozess

daher einem Schock ausgesetzt, indem die Bankbedingungen (d. h. Risikoniveau, Verbriefungs-
aktivitdt und Eigenkapitalposition) angepasst werden. Die Ergebnisse der drei Szenarien (siche
Abbildung B) deuten auf ein riicklaufiges Wachstum des Kreditangebots im Vergleich zum
Referenzszenario hin.

Im ersten Szenario wird angenommen, dass die Verbriefungsaktivitit, die in der ersten Jahres-
hilfte 2007 sehr kriftig war, sowie die Eigenkapital- und Risikopositionen der Banken auf das
Niveau von 2005 zuriickkehren, d. h., es wird von einer vergleichsweise geringen Auswirkung
der Kreditmarktspannungen ausgegangen. Bei diesem Szenario tritt ein exogener Riickgang des
Volumens an verbrieften Krediten von rund 30 % ein. Dies fiihrt wiederum zu einer unmittelba-
ren Verlangsamung des Wachstums der Kreditgewdhrung an den nichtfinanziellen privaten Sek-
tor um etwa 0,5 Prozentpunkte (linker Balken in Abbildung B).

Beim zweiten Szenario wird davon ausgegangen, dass die Verbriefungsaktivitit, die Eigenkapi-
talausstattung und die Bankrisiken auf ihr seit Einfiihrung des Euro im Durchschnitt erreichtes
Niveau zuriickkehren. Dies wiirde potenziell zu einem weiteren Riickgang des Kreditangebots
fithren. Eine Abschwichung des Wachstums der Kredite an den privaten Sektor um etwa 1,5 Pro-
zentpunkte wire die Folge (mittlerer Balken in Abbildung B).

Im dritten, extremen Szenario wird unterstellt, dass die Bankbedingungen, gemessen an den
drei oben genannten Variablen, im Vergleich zur gegenwirtigen Situation auf den schlechtes-
ten Jahreswert seit 1999 zuriickfallen. Daraus wiirden beispielsweise eine drastische Abnahme
der Verbriefungsaktivitdt auf null und eine Verschlechterung der Kreditqualitit auf das
Niveau von 2002 folgen. In diesem Extremfall wiirde sich die Wachstumsrate des Kreditan-
gebots an Ansidssige im Euroraum um rund 5 Prozentpunkte verringern (rechter Balken in
Abbildung B).

Bei der Interpretation dieser Ergebnisse ist auf jeden Fall Folgendes zu beriicksichtigen: Erstens
ist der Riickgang des Kreditwachstums nur an den Kreditangebotseffekt gebunden. Es handelt
sich daher nur um einen direkten Anfangsimpuls tiber die Effekte anderer gesamtwirtschaftlicher
Faktoren wie beispielsweise einer moglichen Konjunkturabschwéchung hinaus, die ebenfalls auf
direktem Weg zu Verdnderungen des Kreditwachstums fiihren diirften. Zweitens basieren die
Modellergebnisse auf einer Auswahl von Banken, die nicht direkt mit den offiziellen MFI-Bilanz-
statistiken vergleichbar ist, da diese auf andere Art erstellt werden und einen hoheren Erfassungs-
grad aufweisen. Drittens umfasst das Modell keine mdglichen Effekte aufgrund von Nichtlinea-
ritdten.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN risikoorientierten Bilanzierung, dem regulatori-
schen Umfeld und dem Engagement von Nicht-
banken am Kreditmarkt. Vor dem Hintergrund

dieser Entwicklungen konnte das Bankgeschaft

In diesem Aufsatz wurde aufgezeigt, dass das
Bankwesen und die Rolle der Banken in der

Transmission geldpolitischer Impulse auf die
Realwirtschaft einen Wandel erfahren haben, der
in Zusammenhang steht mit den in den letzten
Jahren erfolgten strukturellen Veranderungen der
Finanzlandschaft wie beispielsweise den vielfal-
tigen Kreditmarktinnovationen, einer stirker

flexibler, aber auch risikoempfindlicher geworden
sein. Die vorliegenden theoretischen und empiri-
schen Belege deuten darauf hin, dass moglicher-
weise der Zinskanal im Zuge dieses Prozesses
gestéarkt worden ist (so dass es zu einer rascheren
Anpassung der Bankzinsen kommt). Zugleich
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diirfte der Kreditkanal etwas an Bedeutung einge-
biif3t haben, wihrend die Faktoren, die dem Risi-
koneigungskanal zugrunde liegen, vermutlich an
Gewicht gewonnen haben.

Insgesamt fillt es allerdings nicht leicht, aus der
Entwicklung der Finanzinnovationen und der sich
wandelnden Rolle der Banken eindeutige Schluss-
folgerungen mit Blick auf die geldpolitischen
Implikationen zu ziehen. Dennoch ist es wahr-
scheinlich, dass der Transmissionsmechanismus
angesichts der zunehmenden Verflechtungen zwi-
schen dem Bankensektor und den Finanzmirkten
im Lauf der Zeit komplexer geworden ist. In der
Tat offenbaren die seit Mitte 2007 bestehenden
Kreditmarktspannungen nicht unerhebliche
Wechselbeziehungen zwischen geldpolitischer
Transmission, Finanzstabilitit, Bankenaufsicht
sowie Uberwachung und Transparenz der Kredit-
mérkte und weisen auch auf wesentliche Asym-
metrien im Transmissionsmechanismus hin, die
sich im Zeitablauf ergeben haben. So lisst etwa
die gestiegene Sensitivitit der Finanzintermedia-
tion gegeniiber Marktpreisanderungen diese auch
fiir abrupte Stérungen anfilliger werden und
erzeugt moglicherweise signifikante nichtlineare
Effekte im Hinblick auf die Transmission der
Geldpolitik. Wahrend ein struktureller Ansatz
(regulatorische Initiativen und/oder Anderungen
der Marktpraktiken) das richtige Mittel gegen-
iiber der durch Finanzinnovationen grundsétzlich
storanfalligeren und prozyklischeren Finanzinter-
mediation sein diirfte, verdeutlichen die jiingeren
Entwicklungen, wie wichtig eine genaue Uberwa-
chung der Kreditmarktindikatoren ist, und lassen
eine weitere Stirkung der monetaren Analyse und
der Kreditanalyse durch die Zentralbanken gebo-
ten erscheinen. Gleichermallen unterstreichen die
Ereignisse der jiingeren Zeit die Notwendigkeit,
die Beziehung zwischen geldpolitischer Trans-
mission und Risikoprdmien zu beobachten und
néher zu erforschen.
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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 15,2 3,08 3,91
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,6 428 438
2007 Q3 6,5 10,3 11,5 - 11,0 19,9 449 438
Q4 5,9 10,7 12,0 - 11,1 19,5 472 438
2008 Q1 3,8 10,3 11,2 - 11,1 20,4 4,48 4,13
Q2 2,3 10,0 10,0 - 10,5 . 4,86 473
2008 Febr. 3,7 10,6 11,3 10,9 11,0 20,2 436 4,06
Mirz 2,8 9,7 9,9 10,5 10,9 17,1 4,60 4,13
April 2,4 10,3 10,3 10,1 10,7 18,4 4,78 432
Mai 2,3 10,1 10,0 9,9 10,5 17,0 4,86 4,52
Juni 1,4 9,4 9,5 . 9.8 . 4,94 4,73
Juli . . . . 4,96 4,53
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte
Harmonisierter Industrielle|  Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitiits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde | produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der
preisindex konstanten (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI) Preisen Baugewerbe)| Gewerbe (in %) personen)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 2,2 5,1 2,5 2,8 4,0 83,2 1,6 8,2
2007 2,1 2,8 2,6 2,7 34 84,2 1,8 7.4
2007 Q4 2,9 4,0 2,9 2,2 3,0 84,0 1,8 73
2008 QI 34 5.4 33 2,1 2,5 83,9 1,6 72
Q2 3,6 7,1 . . . 83,4 73
2008 Febr. 33 5.4 - - 3,1 - - 7,2
Mirz 3,6 5,8 - - 1,3 - - 72
April 33 6,2 - - 4,0 83,8 - 72
Mai 3,7 7,1 - - -0,5 - - 7.3
Juni 4,0 8,0 - - . - - 73
Juli 4,1 . - - 82,9 - .
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-229 Wechselkurs
cistungsbilanz o ertpapier-| = gog Berichts- (Index, 1999 Q1 = 100)
und Vermogens- 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 -117,3 235,7 3474 107,7 108,3 1,3705
2007 Q3 15,2 17,1 -40,9 65,1 340,5 107,6 108,2 1,3738
Q4 16,7 9,7 -43 -62,3 3474 110,5 111,2 1,4486
2008 QI -9,6 22,9 -104,8 73,4 356,3 112,7 113,1 1,4976
Q2 . . . . 354,5 1157 1157 1,5622
2008 Febr. 9,8 4,7 -22,4 14,7 3754 111,8 111,9 1,4748
Mirz -3.8 1.4 -30,5 5,7 356,3 114,6 115,0 1,5527
April -6,8 42 22,4 3,7 348,7 116,0 116,1 1,5751
Mai -19,6 -4.4 -10,4 23,0 349,2 115,5 115,6 1,5557
Juni . . . . 3545 1154 1155 1,5553
Juli . 1158 1158 1,5770

Quellen: EZB, Européische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Reuters.
Anmerkung: Nidhere 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 auflerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets gehaltenen Bestiande an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren

sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.
3) Auf der Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Tabelle 4.7.
4) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
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1.1 Konsolid
(in Mio €)

Ausweis des Eurosystems

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
11. Juli 2008 | 18. Juli 2008 | 25.Juli 2008 01 August 2008

Gold und Goldforderungen 208 993 208 946 208 368 208 342
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige aufierhalb des Euro-Wiihrungsgebiets 136 001 131763 135536 136 858
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 55761 56 635 54928 54 698
Forderungen in Euro an Anséssige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 15 160 16 660 15160 16 401
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 475 160 455051 475519 466 022

Hauptrefinanzierungsgeschifte 175001 154 998 175 500 165999

Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte 299 997 300016 300 016 300018

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Spitzenrefinanzierungsfazilitit 157 0 1 0

Forderungen aus Margenausgleich 5 37 2 5
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 32 144 33919 34955 35232
Wertpapiere in Euro von A im Euro-Wihrungsgebiet 112 872 110 234 112 034 111658
Forderungen in Euro an offentliche Haushalte 37461 37456 37456 37456
Sonstige Aktiva 378 625 376 684 376 943 377895
Aktiva insgesamt 1452177 1427348 1 450 899 1444 562
2. Passiva

11. Juli 2008 18. Juli 2008 25. Juli 2008 01. August 2008

Banknotenumlauf 685613 685 062 683 850 688 625
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 236 172 215748 208 670 214 824

Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 236 075 215628 208 556 214732

Einlagefazilitat 62 76 74 87

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 35 44 40 5
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 229 227 254 227
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 59 642 56 801 87785 66 414
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 76 702 78 271 77 986 78 868
Verbindlichkeiten in Fremdwiihrung gegeniiber Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 2451 1839 2909 2093
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 18 224 15960 16 335 18 325
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5120 5120 5120 5120
Sonstige Passiva 143 992 144 286 143 956 146 032
Ausgleichsposten aus Neubewertung 152 364 152 364 152 364 152 364
Kapital und Riicklagen 71 668 71 670 71670 71 670
Passiva insgesamt 1452177 1427 348 1 450 899 1444 562

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 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 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
2008 9. Juli 3,25 0,25 - 425 0,25 5,25 0,25
Quelle: EZB.

1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Mirz 2004 bezieht sich das Datum auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Anderungen des Zinssatzes
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. Mérz 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. April 247 590 295 130 000 4,00 423 424 7
16. 249 682 310 204 500 4,00 421 4,26 7
23. 218419 302 173 000 4,00 421 425 7
30. 247 451 316 170 000 4,00 4,26 4,29 7
7. Mai 229 288 304 150 000 4,00 4,26 4,29 7
14. 208 523 287 191 500 4,00 4,18 4,26 7
21. 203 091 326 176 500 4,00 4,15 422 7
28. 224080 330 170 000 4,00 4,19 423 7
4. Juni 210 100 336 153 000 4,00 4,17 422 7
11. 202 780 343 191 000 4,00 4,03 4,18 7
18. 224290 425 188 000 4,00 4,03 4,13 7
25. 243 286 439 208 000 4,00 4,07 425 7
2. Juli 254 664 433 154 500 4,00 4,10 4,15 7
9. 263 642 400 175 000 425 432 437 7
16. 265931 440 155000 425 434 436 7
23. 268 193 461 175 500 425 435 4,38 7
30. 247 409 430 166 000 425 438 4,42 7
6. August 241 886 424 160 000 425 438 4,41 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte
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. Mirz 132591 139 60 000 - 4,25 4,40 91
27. 131334 190 50 000 - 4,44 4,53 91
3. April 103 109 177 25 000 - 4,55 4,61 189
2. Mai 101 175 177 50 000 - 4,67 475 90
22. 86 628 138 50 000 - 4,50 4,68 84
29. 97 744 171 50 000 - 4,51 4,62 91
12. Juni 99 781 128 50 000 - 4,60 472 91
26. 89 836 174 50 000 - 4,50 4,67 91
10. Juli 74 579 141 25000 - 493 5,03 182
31. 107 684 189 50 000 - 4,70 476 91
2. Sonstige Tendergeschiifte
Abwicklungstag Art des Gebote | Anzahl der | Zuteilung |Mengentender| Zinstender Laufzeit
Geschifts|  (Betrag) | Teilnehmer | (Betrag) ™o incar Mindest-| Marginaler| Gewichteter (Tage)
bietungssatz | Zuteilungs-
satz¥| schnittssatz
2 3 4 5 6 7 9
2007 20. Dez. 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. Mérz Befristete Transaktion 45085 32 9000 - 4,00 4,13 1
20. Befristete Transaktion 65810 44 15 000 - 4,00 4,13 5
31. Befristete Transaktion 30720 25 15000 - 4,00 4,06 1
15. April Hereinnahme von Termineinlagen 14 880 7 14 880 4,00 - - 1
13. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 32465 29 23 500 4,00 - - 1
10. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 18 505 15 14 000 4,00 - - 1
8. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 14 585 12 14 585 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 Hauptrefinanzierungsgeschéfte 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 kénnen.

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

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
2 1.
Dashipergs 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
2006 15 648,3 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3486,1
2007 17 394,7 9438,8 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008 Febr. 17 734,6 9572,0 8447 2132,7 15339 3651,2
Mirz 17 703,3 9551,7 840,2 2126,0 15584 3627,1
April 17 956,0 9762,0 856,2 21356 15623 3640,0
Mai 18 093,1 98179 910,6 2156,1 1548,9 3659,6
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
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 1959 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 QI 204,6 2053 0,7 0,0 4,10
2008 13. Mai 2078 208,6 0,8 0,0 4,24
10. Juni 207,3 208,1 0,8 0,0 4,17
8. Juli 211,9 212,7 0,8 0,0 4,06
12. August 214,1 . . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mmdﬁ:gﬁﬁ;g: Geldpolitische Geschiifte des Eurosystems deri;(s:ieg:tt;
periode: Nettoaktiva Haupt- Lianger- Spitzen- Sonstige Einlage- Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitat | liquiditdts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitdt| Faktoren fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 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. Mérz 3433 1813 268.,5 0,1 0,3 0,3 0,0 6532 59,7 -125,0 205,3 858,7
15. April 349,1 1815 278,6 0,1 2,6 0,6 0,4 661,7 70,2 -128,6 207,5 869,9
13. Mai 364.,5 174,4 295,0 0,1 0,0 0,3 0,8 667,6 68,9 -112,3 208,6 876,5
10. Juni 375,0 172,8 2879 0,3 0,0 0,2 0,5 671,4 67,3 -111,5 208,1 879,7
8. Juli 376,4 1854 2754 0,1 0,0 0,4 0,5 677,2 64,9 -118,3 212,7 890,3
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums. )
2) Abdem 1. Januar 2008 einschlieBlich geldpolitischer Geschéfte im Wege der Hereinnahme von Termineinlagen, die vor dem 1. Januar 2008 von der Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta und der Zentralbank von Zypern getitigt wurden und nach diesem Zeitpunkt noch ausstanden.
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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 MFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs fon.dsz-) Dividenden- AT DOSIt0n
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile _ Werte M SSEn DEn
Haushalte | im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auflerhalb
Wihrungs- Wihrungs- ligungen an | des Euro-
gebiet gebiet Ansissigen Wih-
im Euro- rungs-
Wiihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2005 1404,9 635,5 20,7 0,6 6142 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 15582 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007 Q3 1707,3 753,5 17,8 0,6 735,1 2595 219,3 22 38,0 - 17,7 368,8 15,6 292,3
Q4 2 046,1 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. 19343 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. 19578 902,9 19,4 0,7 882,8 279,1 236,2 2,2 40,7 - 16,5 400,6 15,3 3433
Mirz 20178 965,9 19,4 0,7 9459 2785 2359 2,3 40,3 - 16,2 3833 15,2 358,6
April 20124 951,4 18,8 0,7 931,9 278,9 235,1 2,5 41,3 - 16,6 3753 16,0 3743
Mai 2009.,4 934,9 18,8 0,7 9154 280,0 236,3 2,4 41,3 - 16,5 376,6 16,0 3854
Juni ® 2097,9 1010,6 18,5 0,7 991,5 271,5 2347 24 40,4 - 15,7 380.8 15,9 3973
MFIs ohne Eurosystem
2005 23631,5 13 681,7 826,9 8285,1 4569,7 3498,6 14294 551,5 1517,7 83,1 1008,7 36528 165,7 15409
2006 25950,2 149043 810,5 9160,3 49335 35554 1276,5 645,9 16329 83,5 11714 4329,0 172,6 17339
2007 Q3 284389 161753 794,0 9948,1 54333 37483 12144 806,3 1727,6 95,9 1226,1 4875,1 203,1 21150
Q4 294474 16 905,0 956,1 10 159.9 5789,0 3 880,8 1194,1 949,7 1737,0 93,5 1296,6 48725 206,0 21930
2008 Jan. 30046,7 17124,1 961,0  10299,7 5863,3 3973,5 12208 961,9 1790,8 98,1 1315,6 5088,5 2057 22412
Febr. 302192 171649 951,4 103545 5859,0 40237 12174 985,2 1821,1 102,7 1303,2 5129,2 200,6  2295,0
Mirz 302294 172496 958,0  10454,6 5837,0 4037,1 12157 1005,9 18154 100,5 13128 49738 1984 23572
April 30533,5 174376 971,0 105314 59352 4098,0 12242 1033,9 1 840,0 99,8 1372,4 50749 199,1 22517
Mai 30897,6 176183 9633 10597,6 60574 41725 12274 1 056,0 1.889,1 98,7 13842 5060,0 199,7  2364,1
Juni ® 307340 176290 976,9 106589 5993,1 4181,0 12172 1075,0 18888 98,3 1308,2 4894,6 200,7 24223
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf ™7 o mmen Zentral- Sonstige MFIs fm!dsj' Schuld-|  Riicklagen | gegeniiber Rassy
staaten Sffentliche anteile? verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen? auBlerhalb
sonstige des Euro-
Ansissige im Wiihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2005 14049 582,7 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 1558,2 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 2356
2007 Q3 1707,3 657,2 510,7 51,7 19,1 439.9 - 0,1 222,6 48,3 268.4
Q4 2 046,1 697,0 714,7 239 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008 Jan. 19343 671,3 626,6 54,6 21,0 551,1 - 0,1 2545 72,9 308,9
Febr. 19578 6744 6539 53,7 23,1 577,0 - 0,1 259,3 58,2 3119
Mirz 2017,8 681,9 703,2 60,4 20,8 622,0 - 0,1 246,5 70,3 315,9
April 20124 690,5 682,9 66,9 23,1 592,9 - 0,1 2379 81,4 319,7
Mai 2009,4 692,8 656,3 44,4 25,0 586,9 - 0,1 239,1 95,6 3255
Juni @ 2097,9 699,7 733,2 55,2 24,6 653,3 - 0,1 240,0 98,7 326,2
MF]Is ohne Eurosystem
2005 23 631,5 - 122122 149,2 72119 4851,2 698,9 38583 1310,6 3518,0 20335
2006 25950,2 - 132572 1242 7 890,6 52424 698,3 4247,6 1449,7 3991,1 2306,2
2007 Q3 28 438,9 - 14 255,0 1443 8410,0 5700,7 778,4 4577,1 1589,4 45275 2711,6
Q4 294474 - 15 082,4 127,1 8 865,9 60894 754,1 46452 16788 45332 2753,6
2008 Jan. 30 046,7 - 15 188,9 114,3 8926,4 61482 835,5 4 686,7 1699,4 47942 28419
Febr. 302192 - 15219,0 1354 89423 61413 852,8 4 686,7 1702,8 4869,0 2889,0
Mirz 302294 - 15299,2 139,6 9010,7 6148,9 843,0 46832 1713,7 4764,1 29263
April 30533,5 - 15 480,3 130,8 9100,4 6249,1 852,1 47109 17218 49293 2839,0
Mai 30897,6 - 15 653,5 129,7 91718 6352,1 8548 47924 17278 4968,4 2900,7
Juni ® 30 734,0 - 15 650,9 1559 92138 62812 831,0 4805,1 17278 4791,2 29280
Quelle: EZB.

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

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

3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Besténde.

4) Von Ansissigen auferhalb 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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber AKktiv-
Zusammen | Offentliche Sonstige| ~ Zusammen | Offentliche Sonstige ente /e Berbalb positionen
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs g ORC Srocraa
R [Ehviten R [Ehviten Betelllguggen “jie; Euro-
= _ = _| an sonstigen dhrungs-
Wahrg”ﬁ:‘{)%zt Wahrg”ﬁ:‘{)%zt Nicht-MFIs im gebiets
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2005 17 870,7 91333 847,5 82857 21485 15950 553,6 710,5 3989,7 180,4 1708,2
2006 19 723,8 9991,1 830,2 9161,0 21124 1464,0 648,4 811,2 4 680,4 1873 19414
2007 Q3 216522 10 760,4 811,8 99487 22422 14337 808,5 826,4 52439 218,7 2360,5
Q4 223314 111344 973,9 10 160,5 2370,9 1419,2 951,7 884,7 5246,2 221,1 2474,1
2008 Jan. 228344 112808 980,5 103004 24149 14510 963,9 893,7 5489,7 221,1 25342
Febr. 229778 11326,0 970,8 10 355,1 2441,0 14536 987,4 872,5 5529,8 216,0 2592,6
Mirz 23001,3 114327 9774 10 455,3 24598 1451,6 1008,2 871,2 5357,1 213,6 2 666,8
April 231858 11521,9 989.8 10532,1 24957 14593 1036,3 926,2 5450,1 215,1 25769
Mai 233758 11 580,3 982,1 10 598,2 2522,0 1463,6 1058,4 918,7 5436,6 215,7 2702,4
Juni ® 233094 11 655,0 995,4 10 659,6 25294 1452,0 10774 860,9 52755 216,6 2772,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 1997.,5 8773 -14,4 891,6 10,7 -96,8 107,5 97,7 801,9 6,4 203,5
2007 25934 1016,6 -9,7 1026,3 2295 -46,8 276,3 59,8 792,1 -0,5 496,0
2008 Q1 763,6 262,4 0,7 261,7 82,1 24,0 58,1 -7,9 2598 -8,7 1759
Q@ 342,7 2333 17,9 2154 84,8 13,2 71,6 -2,9 -73,8 3,0 98,3
2008 Jan. 409,6 93,8 3,6 90,3 234 14,6 8,8 10,5 236,2 -1,3 47,0
Febr. 194,1 50,7 -9,6 60,2 274 2.8 24,6 -19,8 85,4 -5,1 55,5
Mirz 160,0 117,9 6,7 111,2 31,2 6,6 24,6 1,4 -61,8 223 73,5
April 175,6 93,0 12,2 80,8 39,5 11,3 28,3 52,9 79,9 1,5 -91,2
Mai 1875 60,5 -7,7 68,2 29,6 8,3 21,3 -6,9 -20,0 0,6 1238
Juni ® -20,5 79,8 13,3 66,5 15,7 -6,4 22,0 -48,8 -133.8 0,9 65,7
2. Passiva . . . . . ..
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? aufBlerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2005 17 870,7 532,8 173,6 72264 6158 2322,6 1200,6 3545,6 2239,7 13,7
2006 19 723,8 592,2 158,0 7906,5 614,7 25878 12808 4026,5 25418 15,6
2007 Q3 216522 610,4 196,0 84292 682,5 28115 1394,7 45757 2979.9 =279
Q4 223314 638,5 151,0 8 885,0 660,6 2 866,8 14875 4599,2 30839 -41,1
2008 Jan. 228344 623,1 168.,9 89474 7374 28548 15157 4867,1 3150,8 -30,8
Febr. 229778 628,7 189,2 8965,5 750,1 28250 15148 49273 3200,9 -23,6
Mirz 23001,3 632,9 200,0 9031,5 742,4 2827,6 1502,5 48343 3242,1 -12,0
April 23185,8 641,3 197,7 9123,5 752,3 28298 1496,9 5010,6 31587 25,1
Mai 233758 645,7 174,1 9196,8 756,1 2862,1 14849 5064,0 32262 =339
Juni @ 233094 652,1 211,1 92384 732,7 2876,0 15049 4889,9 32543 -50,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 1997,5 59,4 -15,2 683,7 27,6 285,5 574 601,6 2522 45,3
2007 25934 45,8 -13,3 835,0 54,7 270,2 162,0 778.8 468,2 -8,1
2008 Q1 763,6 -6,7 46,6 116,9 533 -12,5 22,0 345,0 137,2 61,7
Q2w 342,7 19,2 10,8 205,6 -9.3 52,1 19,7 56,1 22,3 -33,9
2008 Jan. 409,6 -16,4 15,3 16,3 43,8 32 11,9 254,7 63,2 17,5
Febr. 194,1 5,6 20,3 25,0 11,9 21,1 23 99,3 36,4 14,3
Mirz 160,0 42 11,0 75,5 2,4 53 7,9 -9,0 37,5 30,0
April 175,6 8,5 223 88,7 10,4 0,6 38 155,3 <743 -15,1
Mai 187,5 44 -24,0 71,3 3,9 31,8 -8,9 50,1 66,0 -7,0
Juni ® -20,5 6,4 37,1 45,6 -23,7 19,8 24,7 -149,2 30,6 -11,7
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestdnde.

3) Von Ansidssigen 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-| fi iell Haushalte| Euro-Wihrungsgebiet Ansiissig
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 8289,3 4243
2006 3 686,1 2953,0 6639,1 1101,7 7 740,8 - 5434,1 23213 10 6444 9171,5 634,3
2007 Q3 38193 33148 7134,1 1264,2 8398,3 - 57958 22585 11 608,0 9948,6 662,7
Q4 38354 3504,0 73394 1310,7 8 650,1 - 5971,7 24172 12 027,6 10 176,5 626,7
2008 Jan. 38573 35758 7433,1 13494 8782,5 - 6038,2 24319 12 174,4 10 304,3 620,2
Febr. 38535 3630,6 7484,1 13444 8 828,5 - 6012,4 24247 122493 10372,5 599,2
Mirz 3853,1 3 666,1 7519,2 13379 8857,1 - 5972,2 2420,6 12 336,2 10 458,7 540,8
April 3839,1 37679 7607,0 1336,2 89433 - 6001,9 24346 12425,1 105224 472,6
Mai 3856,2 3793,1 76493 1346,0 89953 - 6011,4 24346 12 520,7 10 596,3 412,1
Juni ® 38378 3828,6 7 666,5 1355,6 9022,1 - 6026,2 24313 12 558,1 10 630,5 376,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 261,2 309,8 571,0 131,0 702,0 - 4277 -114,7 11058 898,6 200,6
2007 1474 5234 670,8 220,3 891,1 - 488,5 -60,1 1369,3 1031,6 12,6
2008 Q1 12,2 137,1 149,3 0,1 149,4 - 26,5 -7,9 282,7 249,2 -47,0
Q2@ -16,4 163,5 147,0 20,4 1674 - 71,7 234 2428 182,8 -156,6
2008 Jan. 9,7 40,9 50,6 16,7 67,3 - 44,5 5,5 95,2 78,2 -0,7
Febr. -0,1 56,6 56,5 -54 51,0 - -12,7 -6,9 82,9 73,7 -14,7
Miirz 2,6 39,6 4272 -11,1 31,1 - -53 45 104,6 97,3 31,6
April -14,7 101,0 86,3 -1,1 85,2 - 35,7 17,4 91,0 67,6 -60,2
Mai 15,4 25,0 40,4 9,1 49,6 - 12,9 4,0 97,2 75,9 -63,7
Juni ® -17,2 37,5 20,2 12,3 32,6 - 232 2,0 54,5 39,3 -32,6
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 Sept. 6,1 154 10,2 18,1 11,3 11,7 9,0 -4.4 11,6 11,0 198,4
Dez. 4,0 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 8,9 -2,6 12,8 11,2 12,6
2008 Jan. 44 17,8 10,4 18,2 11,5 11,4 9,0 22,5 12,8 11,1 18,5
Febr. 3,7 19,2 10,6 15,4 11,3 10,9 7,8 -2,8 12,7 11,0 2334
Miirz 2,8 18,1 9,7 11,0 9,9 10,5 6,4 -1,9 12,3 10,9 -159.8
April 2,4 19,8 10,3 10,5 10,3 10,1 6,3 -0,3 12,1 10,7 -190,5
Mai 2,3 19,4 10,1 9,7 10,0 9,9 6,3 -1,9 11,9 10,5 -249.3
Juni ® 1,4 19,0 . -0,9 11,1 9,8 -291,6
Al Geldmengenaggregate ") A2 Gegenposten !
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
-_— Ml —— Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
sees M3 =« =+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
16 16 15 15
14 ‘\ A 14 pem e
10 [Ny oy = 10
12 |12 AARAAN

e

1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

Quelle: EZB.

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

2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetiren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzdmter) gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansassigen Nicht-MFIs
(ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siehe 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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2.3 Monetare Statistik"

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Bargeld- Téglich Einlagen Einlagen Repo- | Geldmarkt- Schuld- Schuld- Einlagen Einlagen | Kapital und
umlauf fillige mit ver- mit ver- geschifte | fondsanteile verschrei-| verschrei- mit ver- mit ver-| Riicklagen
Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter
Laufzeit Kiindi- bis zu von mehr Kiindi- Laufzeit
von bis zu| gungsfrist 2 Jahren | als 2 Jahren gungsfrist von mehr
2 Jahren| von bis zu von mehr als | als 2 Jahren
3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2005 521,1 2902,2 1109,6 15437 236,0 635,9 126,2 2205,0 86,8 1511,3 11975
2006 578,4 3107,7 1401,0 1552,0 266,1 637,0 198,6 2399,6 102,2 1655,0 12773
2007 Q3 611,6 3207,7 18078 1507,0 2953 687,2 281,7 2526,5 112,9 1766,9 1389,4
Q4 625,8 3209,6 1968,7 15353 307,4 686,8 316,5 2561,0 119,6 18135 1483,6
2008 Jan. 629,5 32278 20388 1537,0 306,4 745,2 2978 25798 122,9 1819,0 1516,5
Febr. 6342 32193 20939 1536,6 3134 7548 276,3 2559,1 121,3 1816,0 1516,0
Mirz 638,0 3215,0 2124,6 1541,5 308,7 746,8 2823 25459 1194 1813,7 1493,1
April 644.8 31944 22248 1543,1 3237 744,0 2685 25618 118,7 18179 1503.4
Mai 6437 32125 2256,5 1536,6 316,8 739,7 289,4 2566,7 117,6 1829,7 14974
Juni @ 649,7 3188,1 2292,0 1536,7 3418 7278 286,0 25740 117,0 1.833,0 1502,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 57,3 203,9 300,5 9,3 30,9 30,0 70,1 2172 15,4 138,1 57,0
2007 46,9 100,4 5794 -55,9 43,3 58,8 118,2 152,3 9,9 164,5 161,8
2007 Q1 11,2 1,0 136,4 0,7 1,3 31,2 -32,3 9,8 -1,5 1,8 16,4
2008 Q2 11,7 -28,1 1683 -4,9 33,1 -18,7 6,0 29,5 -2,5 18,3 26,4
2008 Jan. 2,7 7,0 45,0 -4,1 -0,9 25,0 -7,5 22,9 1,9 32 16,6
Febr. 47 -4.8 56,9 -0,3 7,0 8,8 2213 -12,2 -1,5 -1,6 2,7
Mirz 38 -1,2 34,5 5,0 -4,9 -2,6 -3,6 -0,9 -1,8 0,2 -2,8
April 6,8 2214 99,5 1,5 15,0 -2,2 -13,8 14,2 -0,7 2,5 19,7
Mai -1,0 16,5 31,5 -6,5 -6,9 -42 20,2 5.2 -1,2 11,6 -2,8
Juni ® 6,0 -23,2 373 0,1 25,0 -12,3 -0,4 10,1 -0,6 4,2 9,5
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 Sept. 83 5,7 38,2 -3,6 12,1 9,8 55,2 10,1 15,1 9,0 6,4
Dez. 8,1 32 41,3 -3,6 16,3 9,2 59,5 6,3 9,6 9,9 12,4
2008 Jan. 7,8 3,7 40,9 -3,7 17,6 11,0 40,0 6,5 9,2 9,5 12,9
Febr. 7,7 2,9 43,0 3,1 18,4 10,9 24,0 47 6,3 8,9 12,5
Mirz 7,7 1,9 39,2 2,5 11,4 8,2 17,9 3,9 3,5 7,1 10,4
April 8,0 1,3 41,6 2,2 17,8 6,8 11,8 3,7 1,9 6,5 11,2
Mai 75 1,3 40,5 2.4 17,1 48 14,7 33 0,5 6,2 12,5
Juni ® 8,0 0,1 38,7 -2,0 18,8 2,0 20,7 2,8 -0,8 5,5 11,7
A3 Komponenten der Geldmengenaggregate " A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
—— Bargeldumlauf = Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren
+ Taglich fillige Einlagen + Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= = FEinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist bis zu 3 Monaten = = Kapital und Riicklagen
60 60 20 20
»
40 40 15 A 15
|I \' Il Ny
20 MAMV\ V. VLN N

: \_ : ’ A | : - ar K
veea, o 1 [RSMEEY 1344 -
Qo0 o -z craen ' o .
- oA "']l"""""‘"’*-- \{\/'\/\I‘(J‘N"' SR
@ - ~ o e, 0 5% \J - A A | WY 4 5

500
~ _57\ / S - - z “‘ %l -’ \.‘\!~ 5 'r - L\ \
‘. ..' .o o‘. A
V 20 0 J o 0

-20 (xR
_40‘“\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\‘_40 -5“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\‘

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

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

1. Kredite an Finanzintermediiire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften®

Verswhe{,‘;ﬁgﬁ?ﬁ:ﬁgzsgﬁ 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 Jal;rjl:}frzz 5 Jahre
1 2 3 4 5 6 7 8
Bestinde
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 17773
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 38445 11379 707,1 1999,5
2007 Q3 112,0 87,8 854,7 5353 4230,5 12482 814,0 21684
Q4 96,4 70,6 866,4 526,2 4389,0 1276,8 858,9 22533
2008 Jan. 101,7 75,7 901,8 559,3 4460,8 1294,7 878,9 22872
Febr. 102,7 76,7 902,1 559,6 44979 1307,2 887,9 2302,9
Mirz 104,2 79,0 943,7 596,8 45458 1327,1 898,3 23204
April 102,3 76,4 967,3 618,2 4590,8 13378 904,2 23488
Mai 105,8 80,2 987,6 632,7 4618,6 13383 910,8 2369.,5
Juni @ 103,6 79,3 995,5 623,5 4 668,6 1365,1 9253 2378,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 18,1 13,9 81,9 57,7 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 14,0 15,8 175,2 113,4 556,3 145,0 155,7 255,6
2008 Ql 8,0 8,6 79,7 71,7 137,1 48,0 36,2 52,9
Q2w -0,6 0,3 50,6 25,3 130,6 40,7 30,6 59,3
2008 Jan. 53 5.2 324 30,5 44,1 10,9 14,2 18,9
Febr. 1,1 1,0 2,0 1,7 39,6 13,5 10,1 15,9
Mirz 1,6 2,4 453 39,5 53,5 23,6 11,8 18,0
April -1,9 -2,7 21,1 19,1 49,4 12,4 8,5 28,6
Mai 34 3,8 20,1 14,4 28,6 0,8 6,9 20,9
Juni ® 22,2 -0,9 9.4 -8,2 52,6 27,6 15,2 9,8
Wachstumsraten
2005 Dez. 30,6 31,2 11,0 8,7 83 5,8 9,9 9,3
2006 Dez. 28,0 33,3 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007  Sept. 25,6 40,0 20,7 233 14,0 12,6 20,3 12,5
Dez. 16,9 28,5 25,0 26,9 14,5 12,7 22,0 12,8
2008 Jan. 2,2 5.4 26,6 28,5 14,4 12,2 22,7 12,8
Febr. 6,4 9,9 23,1 23,1 14,8 13,0 22,8 12,9
Mirz 6,3 10,8 24,0 244 14,9 13,8 22,3 12,9
April -2,7 -3,4 23,1 24,5 14,9 13,1 21,8 13,4
Mai 22,5 22,2 26,6 30,0 14,2 12,5 19,9 13,1
Juni ® -5.8 -4,6 25,5 25,6 13,6 11,9 19,9 12,3

A5 Kredite an Finanzintermedia
(Jahreswachstumsraten)

e und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften?

= Sonstige Finanzintermediére
=« =+ Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.

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

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

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

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

2. Kredite an private Haushalte?

Insgesamt Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2005 4191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2832,6 721,6 147,3 99,9 4744
2006 4537,0 586,5 135,3 202,7 2485 3212,1 15,6 72,1 31245 738,4 146,2 101,5 490,7
2007 Q3 4750,8 607,3 134,1 203,1 270,1 3390,9 16,1 73,4 33014 752,7 146,6 104,2 501,9
Q4 4808,1 617,9 137,6 203,7 276,6 3436,9 15,9 73,8 33472 753,4 147,5 104,0 501,8
2008 Jan. 48354 619,4 136,8 204,1 278,5 3457,1 15,9 73,7 33675 758,9 146,7 104,8 507,3
Febr. 4851,7 619,0 135,7 202,5 280,8 3471,5 15,8 73,5 33822 761,2 1454 105,7 510,1
Mirz 4861,0 6239 136,5 203,0 2844 3476,3 16,1 73,3 3387,0 760,7 147,0 105,3 508,5
April 4871,0 627,9 136,1 204,6 2872 3484,6 16,1 73,1 33955 758,4 145,6 102,6 510,3
Mai 4 885,6 628,2 136,3 203,7 288,2 34988 15,8 73,1 3409,9 758,6 1444 102,1 512,2
Juni ® 4891,2 634,9 139,2 205,0 290,7 3486,4 16,0 73,4 3397,0 769,9 153,2 102,5 5142
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 3453 42,6 8,2 48 29,5 2818 1,5 4.6 275,8 20,9 14 3,8 15,7
2007 280,6 31,3 3,6 1,1 26,7 2285 0,9 2,3 2253 20,7 1,7 44 14,6
2008 Q1 37,0 2,3 -1,7 -1,9 5,9 31,4 0,0 -0,7 32,0 33 -1,4 0,6 4,0
Q@ 34,8 10,9 2,7 2,2 6,0 11,5 -0,1 0,2 11,4 12,4 6,7 -1,7 73
2008 Jan. 8,6 -1,6 -1,4 -0,9 0,8 11,1 -0,1 -0,2 11,5 -0,9 -1,9 -0,1 1,1
Febr. 17,5 -0,5 -1,0 -1,5 2,0 14,8 -0,1 -0,2 15,0 33 -1,2 1,0 3,5
Mirz 10,9 45 0,8 0,5 3,2 5,5 0,3 -0,3 5,5 0,9 1,7 -0,2 -0,6
April 12,1 43 -0,3 1,7 3,0 8,9 0,0 -0,2 9,1 -1,2 -1,3 22,1 2,3
Mai 16,0 0,1 0,2 -0,9 0,7 14,8 -0,2 0,0 15,0 1,2 -1,1 -0,2 2,5
Juni ® 6,6 6,5 2,9 1,4 2,3 -12,2 0,2 0,3 -12,7 12,3 9,2 0,6 2,5
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 Sept. 6,7 5,1 3,9 -0,5 10,5 7,8 7,1 44 7,9 34 1,0 53 3,7
Dez. 6,2 5,3 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 32 7,2 2,8 1,2 43 3,0
2008 Jan. 6,0 53 2,1 0,6 10,8 6,9 7,2 24 7,0 2,7 0,7 5,1 2,9
Febr. 5,9 5.4 3,0 0,2 10,9 6,6 45 1,9 6,7 2,8 -0,4 6,0 3,1
Mirz 5.4 53 3,9 -0,1 10,4 6,1 2,5 2,0 6,2 2,1 -0,2 43 23
April 5.2 54 2,6 0,8 10,3 5,9 49 1,7 6,0 2,0 -0,2 1,8 2,7
Mai 49 5,0 2,9 -0,3 10,1 5,6 2,3 1,4 5,7 2,0 -0,4 1,3 2,9
Juni ® 42 48 3,6 -0,2 9,3 44 0,0 1,2 45 3,0 2,3 0,8 3,6

A6 Kredite an private Haushalte?

(Jahreswachstumsraten)

—— Konsumentenkredite

=« =+ Wohnungsbaukredite

= = Sonstige Kredite
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. Vor Januar 2003 wurden die Daten jéhrlich im Mirz, 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
Besténde
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007 Q2 798,3 95,7 218,8 446,2 37,6 3286,0 2334,1 952,0 61,4 890,5
Q3 794,0 92,7 213,9 446,0 41,4 33028 2354,1 948,7 61,3 8874
Q4 956,1 213.4 217,6 495,7 29,4 32952 23379 957,2 59,8 897.4
2008 Q1 ® 958,0 211,2 212,8 504,2 30,1 34134 2396,4 1017,0 61,3 955,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 -134 -17,6 -14,3 21,9 -34 532,5 402,9 129,5 -0,1 129,6
2007 -7,7 -45 -13,0 6,2 3,5 542,0 382,3 159,7 0,3 159,5
2007 Q2 -34 -1,8 -55 2,5 6,4 135,0 79,4 55,7 1.8 53,9
Q3 -42 2,8 -5,0 -0,2 38 71,5 57,7 19,8 1,2 18,6
Q4 8,0 7,0 38 9,2 -12,0 56,8 233 33,5 -0,1 33,6
2008 Q1@ 0,7 2,7 -49 7,9 0,7 2155 123,5 91,8 2,7 89,1
Wachstumsraten
2005 Dez. 1,7 -43 232 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 17,4 -0,1 19,1
2007  Juni -0,9 -7,7 -5,9 2,0 17,3 29,0 30,1 26,4 -52 29,4
Sept. -1,0 <78 -6,3 1,9 16,0 26,3 28,1 22,1 -2,0 242
Dez. -1,0 43 -5,6 1,4 13,7 18,7 18,6 18,8 0,5 20,2
2008  Mirz® 0,1 1,2 -52 3,1 235 15,7 12,8 23,0 9,6 23,9

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

(Jahreswachstumsraten)

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

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben 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 aufierhalb 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 Finanzintermediire®
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
Bestidnde
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1.4 20,6 880,4 2339 185,0 3298 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 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 687.8 71,1 68,9 525,1 0,8 1,1 20,9 14727 312,3 348,0 652,8 12,2 0,3 147,1
2008 Jan. 714,7 83,6 76,3 526,6 1,5 1,4 25,2 1502,1 3323 339,7 652,4 12,9 0,3 164,5
Febr. 707,2 72,8 75,9 530,7 1,6 1,6 24,6 1499,6 3152 362,4 643,7 11,9 0,3 166,1
Mirz 723,3 81,8 83,9 532,6 1,6 1,6 21,9 1526,2 3332 361,1 648,8 13,2 0,2 169,6
April 7224 74,9 87,7 534,2 1,4 1,6 22,6 15604 312,4 395,6 656,3 14,1 0,2 181,8
Mai 718,7 69,6 88,8 535,6 1,3 1,6 21,7 1579,7 3214 390,8 672,0 12,7 0,2 182,6
Juni ® 7172 73,6 83,7 5373 1.4 1,6 19,8 1597,0 331,0 386.4 682,9 12,0 0,2 184,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 379 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 44 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 49
2007 414 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
2008 Q1 33,2 10,5 13,9 7.4 0,2 0,2 1,0 59,9 23,0 14,6 -0,7 1,0 -0,1 22,1
Q® -6,0 -8,2 -0,2 4,7 -0,2 0,0 -2,1 67,8 -39 25,1 32,9 -1.2 0,0 14,9
2008 Jan. 24,0 12,2 6,0 14 0,1 0,0 44 26,6 18,1 -8,9 -0,2 0,5 -0,1 17,2
Febr. -7.3 -10,8 -0,2 4,1 0,1 0,2 -0,6 2,0 -14,5 23,5 -7,7 -0,9 0,0 1,6
Mirz 16,5 9,2 82 1,9 0,0 0,0 2,8 31,3 194 0,0 7,2 1.4 0,0 33
April -1,0 -6,9 3.8 1,6 -0,2 0,0 0,7 31,8 21,1 34,1 5.8 0,8 0,0 12,2
Mai 3,7 =53 1,1 1,5 -0,1 0,0 -0,9 17,1 7,1 -4.8 15,5 -1.4 0,0 0,8
Juni ® -1,3 4,0 -5,1 1,6 0,1 0,0 -1.9 18,9 10,1 -4.2 11,7 -0,6 0,0 1,9
Wachstumsraten
2005 Dez. 45 12,4 -1,2 43 36,0 - -0,8 26,9 22,2 25,0 473 14,3 - 0,4
2006 Dez. 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007 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 16,0 - 19,0
2008 Jan. 9,2 159 30,1 6,2 21,5 - 4,0 28,4 8,9 39,0 37,6 24,1 - 21,8
Febr. 7.8 43 28,2 6,3 21,4 - 1,9 28,5 6,5 48,2 34,5 16,7 - 21,2
Mirz 10,0 12,7 41,8 6,6 -17,7 - -43 21,9 6,3 36,5 26,5 17,6 - 13,4
April 8,7 6,6 37,5 6,3 -20,6 - -7.3 22,9 2,6 444 23,9 24,2 - 20,8
Mai 9,3 6,5 45,6 6,0 -17,9 - =53 21,8 2,6 43,9 22,2 11,5 - 21,5
Juni ® 9,6 13,4 423 5,6 -11,0 - 34 19,5 4,0 354 19,8 5,6 - 21,6
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 Finanzintermedidre (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 gehoren auch Investmentfonds.

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

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

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte
Insgesamt|  Tiglich 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
Bestidnde
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 4343,1 1 685,9 534,0 631,7 1354,2 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 Q3 1405,0 844,6 4388 64,1 31,6 1,4 24,4 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 4989,0 17776 994,5 561,1 1457,6 111,1 87,1
2008 Jan. 14264 840,9 4723 60,0 29,4 1,6 22,3 50450 1763,1 10574 558,5 14624 112,0 91,6
Febr. 14409 8333 494,0 60,2 28,6 1,5 233 50539 17477 1084,3 5533 1461,6 111,1 95,9
Miirz 14484 847,0 4884 59,8 28,9 1,5 22,9 5076,5 17572 11004 548.4 14659 109,1 95,6
April 1458,7 8379 510,2 60,4 27,8 1.4 21,0 51194 17715 11339 5439 14649 107,8 97,5
Mai 14775 853,3 512,9 61,2 27,5 1,4 21,3 51482 17719 11593 539,8 1463,0 106,4 101,8
Juni 1481,7 866,0 502,2 61,7 27,3 1,5 22,9 5163,0 1784,0 1179,5 5349 14604 105,7 98,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 141,2 85,7 55,7 39 -42 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 134,5 31,8 1233 -8,0 -11,0 -0,7 -1,1 280,9 21,7 321,9 -45.4 -45,6 11,2 17,1
2008 Q1 -27,5 -35,5 10,6 0,1 -1,9 -0,1 -0,8 59,2 -26,5 89,2 -14,2 5,1 -29 8,5
Q@ 33,9 19,4 14,1 2,0 -1,6 -0,1 0,1 87,2 26,6 79,9 -13,4 -5,5 -33 29
2008 Jan. -54,7 -43,6 -8,2 -0,1 -1,3 0,0 -1,5 26,3 21,2 45,9 -4.4 1,4 0,0 4,6
Febr. 16,6 -6,9 22,9 0,4 -0,8 -0,1 1,1 9,1 -15,2 26,6 -5,1 -0,7 -0,9 43
Mirz 10,6 15,0 -4,0 -0,3 0,2 0,0 -0,4 23,9 9,8 16,8 4,7 4,4 -2,0 -0,3
April 9,9 9,2 21,5 0,6 -1,0 -0,1 -1,9 42,6 13,9 33,5 -45 -1,0 -1,3 2,0
Mai 18,7 15,4 2,6 0,8 -0,3 0,0 0,3 28,7 6,4 25,4 -4,1 -1,8 -1,4 42
Juni ® 53 13,2 -10,0 0,6 -0,2 0,0 1,7 15,9 6,2 21,0 -4,8 2,7 -0,6 33
Wachstumsraten
2005 Dez. 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 33 4.5 -5,1
2006 Dez. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9,4 59 0,6 5,0 39 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 Sept. 11,4 7,1 32,5 -8,8 -28.4 -26,9 2.8 58 2,7 439 -72 -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 11,2 244
2008 Jan. 9,6 43 31,5 -11,9 27,7 -34,7 -10,6 6,9 2,3 48,6 -74 3,5 9,2 25,7
Febr. 10,6 3,2 37,2 -10,6 -26,9 -37.4 -11,3 6,9 1,4 48,0 <74 2.8 6,2 27,9
Mirz 7,7 2,0 29,3 -10,8 -29,0 -1,3 -15,3 6,7 1,4 45,5 7,6 2,1 2,7 25,2
April 8,6 0,6 34,7 -9.9 -28,5 -59 -142 7,0 1,1 459 -74 -1,8 1,2 28,4
Mai 8,0 1,3 31,0 -8,3 -29,2 -6,9 -21,0 72 1,3 45,7 -7,1 -1,7 0,1 29,3
Juni ® 7,2 0,8 28,3 -6,9 -26,6 -6,6 -13,0 6,5 -0,4 448 73 -1,6 -1,1 26,8

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 gehoren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Umfasst die in Spalten 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "2

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt| Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken?® Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2005 313,1 149,2 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 Q2 380,2 1698 43,8 95,2 71,4 38214 2 898,6 922,8 137,5 785,3
Q3 373,5 1443 60,0 97,2 72,0 3877,0 29634 913,6 1459 767,7
Q4 372,9 127,1 59,0 106,8 80,1 3856,2 29629 8933 1434 749,9
2008 Q1@ 3759 139,6 49,7 106,7 80,0 40398 3100,0 939,8 1332 806,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
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 13,6 8,9 11,5 614,6 548,3 66,3 20,2 46,1
2007 Q2 424 30,8 1,7 6,4 35 177,6 136,0 41,6 5,7 359
Q3 <73 26,1 16,1 2,0 0,6 130,2 120,7 9.4 10,8 -1,4
Q4 -12,0 21,9 -1,0 2,8 8,1 50,3 54,3 -4,1 -0,5 3,5
2008 QI® 2,8 12,4 -9,2 -0,2 -0,2 279,0 227,0 52,1 -6,3 58,4
Wachstumsraten
2005  Dez. 10,9 8,1 254 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 16,8 12,0
2006  Dez. 4,5 -16,5 18,4 9,6 53,5 15,8 17,3 11,5 5.3 12,6
2007  Juni 18,5 21,9 10,5 12,2 253 21,8 254 11,5 8,9 12,0
Sept. 10,7 -35 44,0 13,3 19,4 20,0 24,5 7,5 13,2 6,5
Dez. 9,4 23 29,9 9,8 16,7 18,0 21,6 7,6 15,8 6,2
2008  Mirz® 7,7 -3,7 18,2 12,4 17,8 17,8 19,8 11,4 72 12,2

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

(Jahreswachstumsraten)

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

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

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

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

‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im| Anséssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auferhalb MFIs auBerhalb
B And B And B And des Euro- des Euro-
uro Wil ndere uro Wil ndere uro Wil ndere | wihyngs- Wihrungs-
dhrungen dhrungen dhrungen gebicts gebicts
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2005 44189 14504 67,3 1412,5 17,0 525,7 25,8 920,3 1254,7 308,5 700,1 246,1
2006 4 664,3 1560,6 72,3 1260,4 16,2 615,8 30,1 1108,9 1465,9 373,0 798,5 294.4
2007 Q3 4972,9 1645,5 82,1 1199,7 14,7 770,6 35,7 1224,6 1572,6 412,8 813,3 346.,5
Q4 5113,6 16529 84,0 11775 16,6 916,3 33,4 12328 1639,9 424,8 871,8 3433
2008 Jan. 5250,9 1697,1 93,7 1203,2 17,6 925,1 36,8 12774 1 646,9 433,7 881,9 3313
Febr. 53135 1727,7 93,4 1201,7 15,7 949,7 354 12898 1629,0 442,7 860,5 3258
Mirz 5301,9 1728,0 87,5 1200,4 154 960,1 45,8 1264,8 1 606,4 4532 859,6 293,6
April 5384,0 1748,1 91,9 1208,1 16,0 984,9 49,0 1286,0 1670,7 4583 914,1 298,3
Mai 54778 1790,0 99,1 1212,7 14,7 1.006,9 49,1 1305,3 1682,9 4715 906,7 298,7
Juni ® 5471,2 1.790,3 98,5 1202,1 15,2 1026,5 48,5 1290,2 1599,5 4584 8498 291,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 3374 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 1933 58,6 96,2 38,5
2007 541,2 136,6 18,2 -86,7 1,5 267,3 9,5 194,7 163,6 51,8 59,7 52,0
2008 Q1 2149 58,8 5,5 19,4 -0,6 43,0 14,8 74,1 -17,7 25,7 -8,1 =352
Q® 185,5 64,6 11,4 10,1 0,0 68,1 33 28,1 8,3 13,9 2,9 22,7
2008 Jan. 103,4 28,0 7.2 15,1 0,8 5,5 33 43,5 16,4 6,9 10,5 -1,0
Febr. 80,4 29,8 13 -1,6 -1,6 24,8 -0,5 28,2 -14,7 9,0 20,0 3,7
Mirz 31,1 0,9 3,0 5,9 0,3 12,6 11,9 24 -19.4 9,7 1.4 -30,5
April 71,7 19,9 3,8 10,5 0,6 24,9 32 14,8 61,7 5,6 52,8 33
Mai 94,7 423 7,1 7,0 -1,3 21,3 0,0 18,3 14,2 20,9 -6,8 0,2
Juni ® 13,1 24 0,5 -14 0,7 21,9 0,1 -5,0 -67,6 -12,6 -48,8 -6,2
Wachstumsraten
2005 Dez. 9,0 6,3 3,6 42 45 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 18,6 13,6 15,2
2007 Sept. 8,6 6,3 27,1 -10,0 -5,7 31,7 49,2 21,0 11,1 20,7 2,3 24,4
Dez. 11,7 8,8 25,6 -6,9 10,5 42,9 33,4 17,7 11,1 13,9 7,5 17,7
2008 Jan. 11,9 8,9 32,7 -6,8 20,0 44,0 32,2 17,8 10,2 13,9 7,6 12,1
Febr. 12,6 10,1 26,4 -6,7 8,7 45,2 21,0 18,3 8,6 13,5 6,7 73
Mirz 11,8 8,7 24,7 5,5 12,2 41,0 52,7 16,1 5, 15,0 43 -2,9
April 12,7 9,1 28,4 2,8 16,2 40,3 59,4 15,7 5.2 13,7 3,9 2,8
Mai 12,1 10,6 36,7 -4,8 43 38,5 59,6 13,6 43 12,6 4,1 -6,1
Juni ® 11,7 10,9 36,5 -4,7 9,8 35,5 62,9 12,1 3,6 17,1 2,6 -10,1

AI3 Wertpapierbestande 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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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte?

Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

Insgesamt Biszu| Mehr als Mehr als | Insgesamt Biszu| Mehr als Mehr als Insgesamt Bis zu Mebhr 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
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 Q4 -1,6 -0,4 -0,6 -0,6 -1,2 -0,1 -0,1 -1,0 2,2 -0,2 -1,1 -1,0
2008 Q1 -1,1 -0,4 -0,3 -0,4 -1,2 0,0 -0,1 -1,2 -1,3 -0,4 -0,2 -0,8
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 -0,1 -0,1 -0,3
April -0,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9 -0,1 -0,6 -0,2
Mai -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -0,3 -0,2
Juni ® -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4

2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Ansissige aulerhalb 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
2006 -13,2 3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 -12,4 22,1 -5.4 -4,9 -5,2 -34 -1,8
2007 Q4 -4,9 -0,9 -2,6 -1.4 -3,7 -33 -0,4
2008 QI 3,0 -1,2 -0,8 -1,0 2.4 -1,8 -0,6
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 -1,1 -0,3 -0,3 -0,4 -1,8 -1,7 -0,1
April 3.3 -0,5 22,7 -0,2 0,0 0,0 0,1
Mai -0,8 -0,2 -0,4 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
Juni ® -1,2 -0,2 -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige Insgesamt MFIs Nicht-| Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auBerhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _des Euro- des Euro-
Wihrungen Wihrungen Wihrungen | Wahrungs- Wahrungs-
gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 -11,8 -2,7 0,0 0,6 -0,2 -2,5 -0,5 -6,5 13,6 32 9,6 0,8
2007 Q4 -4,0 -1,0 0,0 0,9 -0,1 -0,4 -0,2 232 0,3 2,7 0,0 -2,4
2008 QI -20,3 -4,7 -0,2 0,4 -0,2 -4.8 -0,6 -10,2 -22,3 -1,3 -13,0 -7,9
2008 Jan. -7,7 =34 0,0 2,6 0,0 3,1 -0,1 =37 -15,8 2,1 9,2 -4.4
Febr. -3,6 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 3,1 =32 0,0 -1.4 -1,8
Mirz -9,0 -14 -0,1 22 -0,2 -1,5 -0,2 =34 -33 0,7 24 -1,6
April 2,7 0,5 0,0 22,5 0,0 -0,1 -0,4 -0,2 3,6 0,7 1.4 1.4
Mai 2,7 -0,3 0,0 22,5 0,0 0,7 0,0 -0,6 -2,0 -1,6 -0,5 0,2
Juni ® -10,2 2,4 -0,1 3,1 0,0 =22 -0,1 23 -114 22 -8,1 -1,2
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\IYaelrlr; Insgesamt ru\IYac-}:lr; Insgesamt
E USD JPY CHF GBP E UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
2005 4851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7361,0 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 52424 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 Q2 5573,0 90,5 9,5 5.8 0,4 1,3 1,1 84483 96,3 3,7 23 0,3 0,1 0,6
Q3 5700,7 91,2 8.8 53 0,4 1,3 1,0 85543 96,1 39 24 0,3 0,1 0,6
Q4 6089,4 92,1 79 4.8 0,4 1,1 1,0 8993,0 96,4 3,6 27) 0,4 0,1 0,5
2008 Q1™ 61489 91,8 8.2 4.8 0,5 1,3 1,0 9150,3 96,4 3,6 2,1 0,4 0,1 0,6
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 2557,1 453 547 35,1 23 2,7 11,5 871,9 50,7 493 32,0 13 2,0 104
2007 Q2 2898,6 45,0 55,0 34,8 2,6 2,4 11,8 922,8 51,2 48,8 32,3 1,3 1,8 9,7
Q3 29634 46,2 53,8 33,6 2,6 23 11,9 913,6 49,5 50,5 33,8 1,1 1,9 9,6
Q4 29629 46,7 533 33,7 29 2,5 11,0 893,3 50,3 49,7 32,8 1,6 1,6 10,0
2008 Q1@ 3100,0 48,0 52,0 333 2,9 2,7 10,1 939,8 52,3 47,7 32,0 1,4 1,5 8,9

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 Q2 4797,0 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 1,7 1,9 34
2008 Q1™ 49933 82,1 17,9 8.8 1,7 1,9 33

Quelle: EZB.

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

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

4) EinschlieBlich in den nationalen Wiahrungseinheiten 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 Q2 5264,9 - - - - - - 10 509,4 96,2 38 1,8 0,2 1,0 0,6
Q3 54333 - - - - - - 10 742,0 96,1 39 1,9 0,2 1,0 0,5
Q4 5789,0 - - - - - - 11116,0 96,2 38 1.8 0,2 0,9 0,6
2008 QI ® 5837,0 - - - - - - 11412,6 96,1 39 1.8 0,2 1,0 0,6
An Ansissige aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2005 1722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 41 8,6
2006 2061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 23 11,0 863,4 39,3 60,7 432 L1 40 8,6
2007 Q2 2334,1 50,3 49,7 28,7 1,9 2,4 11,7 952,0 39,4 60,6 43,1 1,0 3.8 8.4
Q3 2354,1 48,8 51,2 28,3 2,1 2,5 12,9 948,7 39,2 60,8 433 1,1 3.9 82
Q4 23379 48,0 52,0 28,9 2,3 2,4 12,7 957,2 40,9 59,1 41,3 1,2 3,7 82
2008 QL ® 2396,4 48,1 51,9 28,7 2,6 2,6 12,1 1017,0 43,1 56,9 39,3 13 42 7.6
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; Insgesamt
g USD JPY CHF GBP g USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
2005 1517,7 95,6 44 2,0 0,3 0,4 1,4 1980,9 97.8 20) 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 16329 95,6 4,4 2,3 0,2 0,3 1,3 1922,5 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 Q2 1716,7 95.4 4,6 A7) 0,3 0,3 1,6 2044,6 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 2020,7 97,5 2,5 1,4 0,3 0,1 0,7
Q4 1737,0 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 21439 97,7 23 1,4 0,2 0,1 0,5
2008 QI ® 18154 95,2 4.8 2,6 0,3 0,3 1,4 2221,7 97,2 2,8 1,8 0,3 0,1 0,4
Von Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiet
2005 3975 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 78 0,8 12,6
2006 514,5 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 594,4 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007 Q2 584,0 51,9 48,1 28,5 0,7 0,5 14,6 666,8 37,4 62,6 36,9 43 0,7 15,7
Q3 5738 53,9 46,1 26,7 0,7 0,4 15,0 650,7 353 64,7 38,9 4,1 0,7 14,5
Q4 580,5 53,8 46,2 274 0,7 0,4 14,4 652,3 35,8 64,2 39,4 45 0,8 12,6
2008 QI ® 633,5 51,2 48,8 29,8 0,8 0,5 14,4 630,9 37,7 62,3 37,5 5,0 0,8 11,7

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs* auf Institute, die den MFIs im Euro-Wahrungsgebiet 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 €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Insg t Einlag Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr Dividend fondsanteile
werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Q4 55523 3209 2 005,6 170,7 18349 20249 670,9 185,8 3443
2007 Q1 5714,1 332,6 2031,4 181,0 1850,4 20718 719,1 186,6 372,7
Q2 5989,4 346,5 20435 192,9 1.850,7 2219,0 784.4 179,7 416,4
Q3 58928 3583 2015,0 187,0 1828,0 2168,5 773,6 180,6 396,6
Q4 57813 3534 1993.4 184,1 18093 20774 784,0 189,1 384,0
2008 Q1 ® 51508 367,0 1855,5 1645 1690,9 1664,1 716,2 197,1 350,8
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2006 Q4 55523 76,6 5218,7 257,1
2007 Q1 5714,1 80,9 5350,8 2825
Q2 59894 84,3 55877 3174
Q3 5892,8 78,5 5496,8 3175
Q4 57813 76,8 5411,5 293,0
2008 Q1 ® 5150,8 76,2 4835,6 2389
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 Q4 55523 1681,6 1656,3 1376,5 231,8 606,2 42527 1299,6
2007 Q1 5714,1 1724,1 1674,1 14598 2385 617,7 43732 1341,0
Q2 59894 18257 16922 1539,7 230,8 701,0 4571,1 14124
Q3 5892,8 1797,1 1654,6 15232 236,1 681,7 44683 14245
Q4 57813 17355 1596,8 15354 2442 669,4 4344,6 1436,7
2008 Q1 ® 5150,8 1361,3 14835 14277 249,6 628,7 3779,1 13716
Al4 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)
—— Aktienfonds
=« =+ Rentenfonds
= = Gemischte Fonds
—— Immobilienfonds
2000 2000
1500 1500
1000 1000
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Quelle: EZB.

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen | Sonstige Aktiva
n Dividend fondsanteile
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr R O]
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2006 Q4 1681,6 56,2 66,0 22,7 433 14299 74,5 - 54,9
2007 Ql 1724,1 59,4 65,8 25,7 40,0 1461,7 78,6 - 58,6
Q2 18257 61,1 67,9 274 40,5 1546,6 84,2 - 65,9
Q3 1797,1 72,0 68,7 26,7 41,9 1505,5 82,4 - 68,5
Q4 1735,5 58,1 71,8 26,5 452 14642 79,5 - 61,9
2008 Q1 ® 13613 51,0 63,0 21,3 41,7 11299 65,7 - 51,6
Rentenfonds
2006 Q4 1656,3 108,3 13429 91,1 1251,8 454 49,8 - 109,9
2007 Ql 1674,1 112,3 13557 95,1 1260,6 445 52,5 - 109,0
Q2 1692,2 114,9 13455 99,5 1246,0 62,8 55,8 - 113,2
Q3 1 654,6 109,9 13184 97,0 1221,5 62,6 533 - 1104
Q4 1596,8 116,1 1273,1 92,7 11804 58,0 49,8 - 99,8
2008 Q1 ® 14835 124.8 1167,8 80,2 1087,6 56,8 454 - 88,6
Gemischte Fonds
2006 Q4 1376,5 71,0 519,8 435 476,3 364,3 2929 0,4 128,2
2007 Ql 1459,8 73,8 530,9 45,5 4854 380,9 3223 0,3 151,5
Q2 1539,7 84,0 529,5 50,2 4793 399,0 346,5 0,9 179,8
Q3 15232 86,2 522,6 46,3 476,3 405,4 345,1 0,5 163,3
Q4 15354 89,7 547,0 473 499,7 393,1 343,6 0,7 1614
2008 Q1 ® 14277 97,8 5278 46,5 481,3 338,8 313,9 1,2 148,1
Immobilienfonds
2006 Q4 231,8 17,6 6,1 1,7 44 43 7,0 184,9 11,9
2007 Ql 238,5 18,9 6,7 1,9 48 4,6 9,6 186,1 12,6
Q2 230,8 18,8 6,6 1,9 47 43 10,0 178,1 12,9
Q3 236,1 20,7 6,4 1,6 48 39 13,1 179,2 12,8
Q4 2442 19,7 6,0 1,5 45 34 12,5 187,9 14,7
2008 Q1 ® 249,6 19,9 53 1,1 42 3,1 11,3 1954 14,6
2. Fonds nach Anlegergruppen
Insgesamt Einlagen Wertpapiere Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen Sonstige Aktiva
ohne Aktien Dividendenwerte fondsanteile
und Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7
Publikumsfonds
2006 Q4 42527 265,6 1402,2 1653,0 498,4 153,1 280,6
2007 Q1 43732 2744 1420,5 1696,3 529,1 1533 299,5
Q2 4577,1 281,1 14312 1819,5 576,6 145,0 323,7
Q3 44683 2879 13757 17912 564,1 142,9 306,4
Q4 43446 279,9 1336,9 17174 569,6 149,1 291,8
2008 Q1™ 3779,1 279,1 12184 1360,8 513,6 154,1 253,2
Spezialfonds
2006 Q4 1299,6 55,3 603,4 371,9 172,6 32,7 63,7
2007 Ql 1341,0 58,2 610,9 3755 189,9 333 73,2
Q2 14124 65,4 612,4 399,5 2078 34,7 92,7
Q3 14245 70,4 639,3 3773 209,5 37,7 90,2
Q4 1436,7 73,4 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2
2008 Q1 ® 13716 87,9 637,1 303,3 202,6 43,0 97,6

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-
2008 Q1 gesellschaften | gesellschaften

Auflenkonto

Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 500,7

Handelsbilanz " -4.4

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 1038,7 105,0 659,7 55,0 219,0

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 234 32 12,9 37 3,6

Abschreibungen 328,1 89,9 184,3 11,1 42,8

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 604,7 2974 281,4 27,1 -1,2

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 45

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 800,5 52,8 280,4 401,4 65,9 144,1
Zinsen 5142 50,7 86,0 311,7 65,8 85,7
Sonstige Vermogenseinkommen 286,2 2,1 194,4 89,6 0,1 58,3

Nationaleinkommen, netto" 19149 1547,7 107,3 41,2 218,6

Konto der sekundiren Eink erteilung (A benl pt)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermogensteuer 2359 200,8 26,8 8,1 0,3 1,3

Sozialbeitrige 393,7 393,7 0,7

Monetire Sozialleistungen 395,6 1.4 16,0 26,5 351,7 0,7

Sonstige laufende Transfers 192,9 70,1 25,6 47,0 50,2 9,7
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 44,8 32,6 10,5 1,0 0,7 1,4
Schadenversicherungsleistungen 45,0 45,0 0,7
Sonstige 103,0 374 15,0 1,1 49,5 7,6

Verfiighares Einkommen, netto" 1884,1 1364,7 69,0 448 405,6

Eink ver dungskont

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 17188 12825 436,4
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 15492 12825 266,7
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 169,6 169,6

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14,7 0,0 1,9 12,8 0,0 0,1

Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 165,3 97,0 67,1 31,9 -30,7 22,9

Verméogensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen

Bruttoinvestitionen 516,3 162,4 296,4 12,0 45,5
Bruttoanlageinvestitionen 483,0 160,0 265,9 12,0 45,0
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen 333 2,4 30,4 0,0 0,4

Abschreibungen

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

Vermogenstransfers 354 7.4 1,6 1,3 25,2 9,1
Vermogenswirksame Steuern 5,5 53 0,2 0,0 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 29,9 2,1 1,3 1,3 25,2 9,1

Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)" -16,7 33,1 -31,0 30,5 -49,3 16,7

Statistische Abweichung 0,0 8,3 -8,3 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-
2008 Q1 gesellschaften| gesellschaften
Aufienkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 496,3
Handelsbilanz
Einkom tsteh ngnlznntn
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 1995,0 495,6 11383 96,9 264,2
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 244.5
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) ? 2239,5
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 604,7 2974 281,44 27,1 -1,2
Arbeitnehmerentgelt 1041,2 1041,2 2,1
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 2672 267,2 0,7
Vermogenseinkommen 802,2 261,9 106,4 415,5 18,5 142,4
Zinsen 499,0 78,2 46,7 367,1 7,1 100,9
Sonstige Vermogenseinkommen 303,2 183,7 59,6 48,4 11,4 41,4
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenk pt)
Nationaleinkommen, netto 19149 1547,7 107,3 41,2 218,6
Einkommen- und Vermogensteuer 236,7 236,7 0,5
Sozialbeitriage 3933 1,0 18,0 39,1 3351 1,1
Monetire Sozialleistungen 393,2 393,2 32
Sonstige laufende Transfers 164,2 88,8 12,0 46,1 17,4 38,4
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 45,0 45,0 1,2
Schadenversicherungsleistungen 44,2 35,1 8,2 0,7 0,3 1,5
Sonstige 74,9 53,7 3,8 0,4 17,1 35,7
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfugbares Einkommen, netto 1884,1 1364,7 69,0 44,8 405,6
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14,8 14,8 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 165,3 97,0 67,1 31,9 -30,7 22,9
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 328,1 89,9 184,3 11,1 42,8
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 41,5 15,5 16,1 0,9 9,1 2,9
Vermogenswirksame Steuern 5,5 SES) 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 36,0 15,5 16,1 0,9 3,6 2,9
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-
2008 Q1 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 17 664,5 148774 22398,3 10217,1 62294 2911,7 151614
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 205,6
Bargeld und Einlagen 5695,7 17674 24784 15333 799.,4 5342 4008,9
Kurzfristige Schuldverschreibungen 48,9 130,7 117,8 2974 260,7 40,2 771,1
Langfristige Schuldverschreibungen 1300,7 211,9 36710 19194 1 960,6 225,7 24584
Kredite 40,3 2113,1 12 173,6 1490,0 3378 3794 16778
Darunter: Langfristige Kredite 23,9 1201,2 9239,0 1166,0 295,0 329,5 .
Anteilsrechte 5064,4 77743 1897,5 4779,0 23972 11753 5429,8
Borsennotierte Aktien 1137,1 1939,6 725,1 2509,0 846,2 441,7 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2320,2 54747 909,5 15624 467,3 585,0
Investmentzertifikate 1 607,0 360,0 262,8 707,6 1083,6 148,6 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 52124 134,2 2,0 0,0 148,0 33 230,9
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 302,2 27457 18525 198,0 325,7 553,6 584.,6
Finanzielles Reinvermdégen
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 1148 144,6 759,1 -10,0 107,6 15,1 489,3
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) -0,9 0,9
Bargeld und Einlagen 53,5 -29,3 119,7 74,8 29,0 31,3 286,3
Kurzfristige Schuldverschreibungen 12,5 23,8 12,3 52,4 44 -11,9 6,4
Langfristige Schuldverschreibungen 32,1 -343 157,1 -100,3 25,6 -4,1 67,8
Kredite -0,3 18,2 354,4 243 24,6 -13,1 33,9
Darunter: Langfristige Kredite -0,4 18,3 159,7 14,9 2,3 -0,3 .
Anteilsrechte -61,9 127,5 -22,9 -69,5 23,1 6,9 81,2
Borsennotierte Aktien -22.8 51,2 -16,8 -76,5 8,3 -0,1
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -43 74,5 7,0 13,7 2,9 0,1
Investmentzertifikate =348 1,9 -13,0 -6,8 11,9 6,9 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 57,2 3,0 0,0 0,0 -1,4 0,0 5,7
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 21,8 35,6 139,5 8,3 2,3 6,0 72
Transaktionsbedingte finanzielle Reinverméogensinderungen
Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsidnderungen insgesamt -551,1 <7123 -399,7 -494,8 -143,8 -98,6 -615,3
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs) 8,0
Bargeld und Einlagen 1,6 2,2 -89,7 -23,4 1,4 -5,2 -116,3
Kurzfristige Schuldverschreibungen -3,6 -12,0 0,3 -8,9 3,1 0,0 -12,4
Langfristige Schuldverschreibungen -1,4 24,8 -67,3 -20,2 3,6 1,2 -16,8
Kredite 0,6 4,1 -73,0 19,9 -5,1 0,2 93
Darunter: Langfristige Kredite 04 -1,6 -43,6 223 0,9 0,1 .
Anteilsrechte -506,4 -737,0 =743 -4552 -147,7 -89,1 -431,1
Borsennotierte Aktien -191,7 -224,1 -71,4 -323,1 -75,6 -81,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -228.9 -498,2 1,4 -11,2 -30,4 2,8
Investmentzertifikate -85,8 -14,8 -4.4 -549 -41,8 -10,8 .
Versicherungstechnische Riickstellungen -44.8 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 3,0 18,2 -103,7 -7,1 1,1 -5,7 -29.9
Sonstige finanzielle Reinvermégensinderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen
Forderungen insgesamt 17 2282 14 309,7 22757,7 97123 6193,2 28283 15034,5
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 212,8
Bargeld und Einlagen 57508 17359 25084 1584,7 829,8 560,4 41789
Kurzfristige Schuldverschreibungen 57,8 142,5 130,3 340,9 268,1 28,2 765,1
Langfristige Schuldverschreibungen 13314 202,4 3760,8 1799,0 1989,8 2229 2509,4
Kredite 40,5 21273 124549 15343 3573 366,5 17024
Darunter: Langfristige Kredite 239 12179 9355,1 1203,2 298,2 329,3 .
Anteilsrechte 4496,0 7 164,8 1.800,2 42543 2272,5 1093,1 5079,9
Borsennotierte Aktien 922,6 1766,7 636,9 2109,5 779,0 360,6
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2087,0 5051,0 918,0 14989 439,9 5879
Investmentzertifikate 1486,5 347,1 2454 645,9 1053,7 144,7 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 52248 137,2 2,0 0,0 146,5 33 236,9
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 326,9 2799,5 1 888,3 199,1 329,2 553,8 561,9

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
2008 Q1 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 5919,1 24 006,2 22379,7 10 119,9 6431,2 6798,0 13 600,0
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 24,9 13 780,5 88,7 4,5 253,0 2665,6
Kurzfristige Schuldverschreibungen 27174 4489 87,4 0,6 611,3 241,1
Langfristige Schuldverschreibungen 451,8 27293 16242 26,8 43447 2571,1
Kredite 53457 7175,1 1570,2 166,1 1180,3 2774,6
Darunter: Langfristige Kredite 5028,5 4930,2 782,9 65,8 1039,9 .
Anteilsrechte 13261,9 31414 6564,7 666,4 3,6 4879,4
Borsennotierte Aktien 49728 1009,5 263,6 2713 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8289,1 1097,1 9759 38384 3,6
Investmentzertifikate 10349 53252
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,1 334,8 53,7 0,6 5308,2 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 540,3 24803 2226,0 184,1 258,6 404,5 468,3
Finanzielles Reinvermogen" -1355,8 117454 -9 1288 18,6 97,1 -201,9 -3 886,3
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 73,5 183,8 735,6 -49 95,5 64,4 472,7
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 4439 1,9 -0,1 -15,3 134,9
Kurzfristige Schuldverschreibungen 12,3 -19,5 -1,7 0,0 47,5 61,5
Langfristige Schuldverschreibungen -0,2 28,8 34,8 -0,1 47,3 334
Kredite 38,8 136,0 73,7 12,6 5,9 175,0
Darunter: Langfristige Kredite 41,4 87,3 14,6 0,2 -17,1 .
Anteilsrechte 413 96,8 -99,5 33 0,0 424
Borsennotierte Aktien -1,8 6,6 -1,3 0,1 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 432 -2,8 92 32 0,0
Investmentzertifikate 93,0 -89,0
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 2,1 0,5 0,0 61,9 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 347 -1,7 185,2 -14,1 18,0 -21,0 25,6
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdgensdinderungen" -16,7 41,4 -39,3 23,5 -5,1 12,1 -49,3 16,7
Konto sonstiger Verdnderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 8,1 -1332,5 -525,3 -513,5 -102,9 32,5 -590,0
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,1 -175,2 -3,5 0,0 0,0 -55,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen -0,6 -18,6 10,1 0,0 -0,5 -24,0
Langfristige Schuldverschreibungen -1,2 -31,2 -15,8 -0,8 50,8 -71,9
Kredite 0,6 15,7 2223 0,0 0,0 -64,8
Darunter: Langfristige Kredite 1,7 19,5 -14,7 0,3 0,0 .
Anteilsrechte -1363,4 -208,4 -477,6 -58,4 -0,6 -332,5
Borsennotierte Aktien -772,7 -159,2 -33,6 -33,2 0,0 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -590,7 -77,9 =212 =252 -0,6
Investmentzertifikate 28,7 -422,8
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 0,6 0,4 0,0 -45.6 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 74 16,3 -92.4 -4.4 1,9 -17,2 -35,8
Sonstige finanzielle Reinvermdgensdinderungen 334 -559,1 620,3 125,6 18,7 -40,9 -131,1 =254
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6000,6 228575 22590,0 9601,6 64239 6 894,9 13 482,7
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 25,0 14 049,2 87,1 44 237,7 27455
Kurzfristige Schuldverschreibungen 289,1 410,7 95,9 0,6 658,2 278.,5
Langfristige Schuldverschreibungen 450,4 27270 16432 25,9 44428 2526,6
Kredite 5385,1 7326,7 1621,6 178,7 1186,3 28848
Darunter: Langfristige Kredite 5071,5 5037,0 782,7 66,3 1022,9 .
Anteilsrechte 11939,9 3029,8 5987,6 611,3 3,0 45893
Borsennotierte Aktien 41983 856,9 228.,6 2442 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7741,5 1016,3 945,6 366,4 3,0
Investmentzertifikate 1156,6 48134
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,1 3374 54,6 0,6 53245 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 582.4 2489,0 23188 165,5 278,5 366,4 458,0
Finanzielles Reinverméogen" -1339,1 11227,6 -8547,9 167,7 110,7 -230,6 -4 066,6
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2006 Q2- [ 2006 Q3-| 2006 Q4-| 2007 Q1-| 2007 Q2-
2004 | 2005 | 2006 2007 Q1 | 2007 Q2 | 2007 Q3 | 2007 Q4 | 2008 Q1

Eink hungsk

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 3779,8 3889,7 4046,4 4089,8 41322 41725 42224 4267,7

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 121,4 129,5 128,8 131,2 133,4 134,1 135,5 135,2

Abschreibungen 11213 11744 12282 1242,0 12554 12683 12819 1294,1

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 1996,7 2068,8 2172,1 2207,1 22431 22845 23112 23321

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 23435 2565,1 29582 3058,1 31864 3274,8 3364,5 3432,6
Zinsen 1246,1 1336,9 16185 1699,7 1781,6 18579 19377 1999,1
Sonstige Vermogenseinkommen 1097.4 1228,1 1339,7 13584 1404,9 1416,9 14268 14335

Nationaleinkommen, netto" 6693,0 6939,9 72694 73644 74519 75452 76344 7702,1

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuern 883,7 933,5 1024,5 1037,7 1060,2 1084,9 11083 11222

Sozialbeitrige 1429,6 1472,1 1536,6 1549,5 15632 15752 1590,8 1 606,9

Monetére Sozialleistungen 14559 14993 15484 1556,6 15654 15753 15914 1602,7

Sonstige laufende Transfers 685,2 707,7 714,1 718,8 725,6 729,2 737,0 744,83
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 175,8 175,8 175,5 176,7 178,1 178,8 179,8 180,0
Schadenversicherungsleistungen 176,4 176,9 175,6 177,1 178,4 178,9 179,7 179,8
Sonstige 333,0 355,0 363,0 365,0 369,1 3715 3715 3850

Verfiigbares Einkommen, netto" 6614,8 6851,5 71778 72734 7361,9 7455,0 7 542,6 7 605,1

Eink verwendungsk

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 6091,0 63292 65889 6 645,6 6700,6 6759,8 68259 6893,2
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 5440,7 5661,1 5906,1 59573 6008,1 6061,1 6120,6 6181,9
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 650,3 668,2 682,8 688,3 692,5 698,7 705,3 711,3

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 57,3 60,1 62,1 62,1 60,2 60,5 60,9 61,9

Sparen, netto" 524,0 522,5 589,3 628,2 661,6 695,5 717,0 712,1

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 16114 1707,9 1849,7 1891,9 1923,1 1952,9 1986,0 2006,8
Bruttoanlageinvestitionen 1602,1 1696,5 1826,2 1871,2 1904,5 19328 1960,7 1978,8
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen 9,3 11,4 234 20,6 18,6 20,0 25,3 28,0

Abschreibungen

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

Vermogenstransfers 172,9 180,6 1743 173,2 170,7 169,6 160,3 159,6
Vermdgenswirksame Steuern 29,9 24.4 223 229 23,4 24,1 24,0 23,7
Sonstige Vermogenstransfers 143,0 156,2 152,0 150,2 1473 145,5 136,3 136,0

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)" 51,8 2,8 -17,4 -3,8 11,2 27,6 29,9 17,0

Quellen: EZB und Eurostat.

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

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2006 Q2-| 2006 Q3-| 2006 Q4-| 2007 Q1-| 2007 Q2-
2004 | 2005 | 2006 2007 Q1 | 2007 Q2 | 2007 Q3 | 2007 Q4 | 2008 Q1
Eink hungskonto
Bruttowertschépfung (Herstellungspreise) 7019,3 72624 7575,5 7670,1 7764,2 7 859,3 7951,0 8029,2
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 799,8 8425 910,1 926,4 937,0 947,1 953,7 955,9
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 7819,1 8104,9 8485,6 8596,5 8701,2 8 806,4 8904,7 8985,1
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungskont
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 1996,7 2 068,8 2172,1 2207,1 22431 22845 23112 2332,1
Arbeitnehmerentgelt 3786,8 38953 4052,4 40958 41383 4178,6 42287 42744
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 934,9 983,7 1 050,2 1067,2 1079,9 1090,0 1098,0 1098,9
Vermégenseinkommen 2318,0 25572 29529 30524 31769 3266,9 3361,0 34294
Zinsen 1215,0 1309.4 15873 1667.,5 17513 18256 1903,2 1957,9
Sonstige Vermogenseinkommen 1102,9 12478 1365,6 13849 14256 14413 14579 14715
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 6693,0 6939,9 72694 73644 74519 75452 76344 7702,1
Einkommen- und Vermégensteuern 886,8 937,1 1029,2 1042,8 1 067,0 1092,3 11156 1129,2
Sozialbeitrage 14288 14715 1536,0 1549,0 1562,5 15745 1590,2 1 606,1
Monetire Sozialleistungen 14484 1491,7 1540,5 15484 1557,0 1566,6 1582,7 1593,7
Sonstige laufende Transfers 612,4 623,9 626,4 631,5 637,9 641,2 6472 650,7
Nettoprdmien fiir Schadenversicherungen 176,4 176,9 175,6 177,1 178,4 178,9 179,7 179,8
Schadenversicherungsleistungen 173,6 174,5 173,0 1743 175,9 176,6 177,5 177,6
Sonstige 262,3 272,5 271,7 280,1 283,6 285,7 290,1 2933
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfligbares Einkommen, netto 6614,8 6851,5 71778 72734 73619 74550 7542,6 7605,1
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 57,5 60,4 62,4 62,4 60,5 60,7 61,2 62,1
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 524,0 522,5 589,3 628,2 661,6 695,5 717,0 712,1
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1121,3 11744 12282 1242,0 12554 12683 12819 1294,1
Nettozugang an nichtproduzierten Vermégensgiitern
Vermdgenstransfers 189,5 194,3 189,6 191,0 187,9 1859 177,1 176,9
Vermogenswirksame Steuern 29,9 244 223 22,9 23,4 24,1 24,0 23,7
Sonstige Vermogenstransfers 159.6 169,9 167,3 168,1 164,5 161,9 153,1 1533
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 Q2- 2006 Q3- 2006 Q4- 2007 Q1- 2007 Q2-
2004 2005 2006 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4 2008 Q1

Einkommen, Sparen und Reinvermégensinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 3786,8 38953 40524 4095,8 41383 4178,6 42287 42744
Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, brutto (+) 1285,1 13344 1408,7 14312 1454,6 1477,1 1494.6 15138
Empfangene Zinsen (+) 230,7 2283 263,7 272,8 281,3 289,9 300,2 307,5
Geleistete Zinsen (-) 1253 129,8 162,3 172,1 182,4 190,6 199,2 204,0
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 651,5 697,9 740,5 745,8 7583 761,6 766,4 7672
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 9,2 9,5 9,7 9,7 9,8 9,7 9,8 9,7
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 706,5 739,2 791,8 800,1 813,9 830,7 850,4 863,1
Sozialbeitrage, netto (-) 14259 1468,1 15325 15453 1559,0 1570,9 1 586,6 1 602,6
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 14435 1486,5 15350 15429 15514 1560,9 15770 1588,1
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 65,1 67,6 65,3 67,3 67,9 68,2 69,3 69,2
= Verfiigbares Einkommen, brutto 51957 5363,3 5569,2 5628,6 5686,8 57344 5790,1 5840,7

Konsumausgaben (-) 4496,8 4670,2 4864,9 4904,7 4946,7 4989,1 50364 5089,2

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 57,1 60,0 62,0 62,0 60,3 60,6 61,2 62,2
= Sparen, brutto 756,0 753,1 766,3 785,9 800,4 805,9 8149 813.8

Abschreibungen (-) 304,1 319,5 336,5 340,6 344,5 3475 350,6 3539
Empfangene Vermégenstransfers, netto (+) 18,5 244 26,2 254 22,7 19,9 143 12,7
Sonstige Vermégensénderungen? (+) 301,6 5429 508,7 420,1 643,6 259,2 -38,2 -776,6
= Reinvermogensinderung" 771,9 1000,9 964,7 890,8 11222 7374 440,4 -304,1
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermogensbildung, netto (+) 525,7 5593 614,6 630,5 641,5 648,1 652,7 654,4
Abschreibungen (-) 304,1 319,5 336,5 340,6 3445 3475 350,6 353,9
Hauptposten der Geldvermogensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 214,8 207,4 306,3 3478 379,8 394,5 420,3 447,0
Bargeld und Einlagen 213,0 2479 283,8 293,2 316,9 3283 348,0 381,9
Geldmarktfondsanteile -6,4 -20,2 0,7 25,7 44,7 44.4 43,5 41,3
Schuldverschreibungen? 8,2 -20,3 21,8 28,9 18,2 21,9 28,8 23,7

Langfristige Forderungen 3436 432,8 328,7 281,8 2378 194,5 178,8 107,9
Einlagen 29,8 -8,4 5,1 -10,9 222,77 -31,5 -34,6 31,6
Schuldverschreibungen 64,0 7.8 71,6 54,9 41,9 14,2 32,7 49,9
Anteilsrechte -2,6 1394 -39,0 -443 -63,2 -59,1 75,0 -143,6

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte -10,5 67,3 -8,8 16,8 9,3 22,3 9,4 -26,9
Investmentzertifikate 7.9 72,2 -30,2 -61,1 -72,5 -81,4 -84,4 -116,7
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 252,5 294,0 291,0 282,1 281,8 270,8 255,8 2332
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 309,1 393,1 391,2 384,8 366,0 3619 343.8 303,8

Darunter: von MFIs im Euro-Wdahrungsgebiet 280.,8 372,8 3483 340,1 3174 303,2 283.1 249,7
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)

Anteilsrechte 2559 478,0 4752 3832 599,7 2329 -56,9 -723,9

Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 49,2 102,9 56,8 39,2 65,9 32,1 14,8 -32,4

Ubrige Verinderungen, netto (+) -42 -66,9 -89,3 -66,3 -92,0 -55,3 -74,9 -99,5

= Reinvermogensinderung” 771,9 1.000,9 964,7 890,8 11222 7374 440,4 -304,1

Finanzielle Vermégensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 42756 44936 4754,1 4831,2 49709 5017,6 5206,7 5363,6
Bargeld und Einlagen 3926,0 4176,7 4456,5 44973 46133 46539 48447 4935,1
Geldmarktfondsanteile 313,9 300,5 261,7 281,0 305,0 304,3 303,7 359,3
Schuldverschreibungen? 35,6 16,4 358 52,9 52,6 59,4 58,2 69,1

Langfristige Forderungen 91775,0 10 800,9 11 690,6 11903,1 12016,4 118423 11771,6 111482
Einlagen 865,9 910,7 9184 893,1 882,9 880,3 851,0 815,7
Schuldverschreibungen 1251,0 12244 1283,0 12938 1258,9 12633 12913 1320,0
Anteilsrechte 3804,6 44153 4891,0 5041,1 51104 4 886,8 4760,7 4136,7

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 2 6444 31054 3520,7 3673,7 37335 35479 34573 3009,6
Investmentzertifikate 1160,3 1309,9 1370,3 13674 1377,0 13389 13033 1127,1
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 38535 42504 4598,1 4675,0 4764,2 48119 4868,7 48758
Ubrige Nettoforderungen 249,1 187,0 142,0 153,1 158,1 155,8 112,8 100,9
Verbindlichkeiten (-)

Kredite 42458 4651,9 50374 51004 5190,8 5265,5 53457 5385,1

Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 3812,5 42104 4559,5 4629,0 4708,9 4769,8 4827,8 4861,6
=Fi ielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) 10 053,9 10 829,6 115493 11787,0 11954,6 11 750,2 117454 112276

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Ohne Reinvermdgensanderung durch sonstige Vermogensianderungen wie die Neubewertung von Wohnungseigentum.
2) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

2006 Q2- 2006 Q3- 2006 Q4- 2007 Q1- 2007 Q2-
2004 2005 2006 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4 2008 Q1

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 3996,0 4136,2 43185 43774 4436,7 44943 4546,8 45894
Arbeitnehmerentgelt (-) 2386,2 2456,3 2558,6 2587,0 26179 2 646,2 2678,6 2710,1
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 64,5 72,4 74,8 77,3 79,5 80,4 80,7 80,8
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 15453 1 607,6 1685,1 1713,0 17393 1767,7 17875 17984

Abschreibungen (-) 6323 661,9 689,6 697,1 704,4 712,0 720,1 7273

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 913,0 945,7 995,5 10159 10349 1055,7 10674 1071,1
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 363,8 430,4 482,4 491,3 5133 522.4 534,6 546,5

Empfangene Zinsen 122,7 134,2 158,4 164,4 170,7 176,2 181,2 185,1
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 241,1 296,2 324,0 326,9 342,6 346,2 3534 361,4
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 227,6 2354 281,1 295,5 309,3 320,7 3330 3422
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1.049,2 1140,7 1196,8 1211,7 12389 12574 1269,0 12755
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 753,2 843,5 913,8 9184 938,8 943.4 9452 952,6
Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern (-) 136,1 148,8 183,5 187,4 194,1 201,5 205,3 206,3
Empfangene Sozialbeitrage (+) 73,6 72,6 71,3 77,0 73,8 72,1 71,3 70,5
Monetire Sozialleistungen (-) 60,5 60,5 62,7 63,0 62,9 63,2 63,3 63,6
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 63,3 63,9 63,3 63,1 60,9 59,5 60,1 59,8
= Sparen, netto 109,7 96,6 50,8 56,8 55,9 61,9 66,4 63,7
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermdgensbildung, netto (+) 2159 246,6 290,6 304,4 3153 326,6 344,1 3522

Bruttoanlageinvestitionen (+) 842,8 896,9 959,7 984,7 1005,5 10233 1043,0 10543

Abschreibungen (-) 6323 661,9 689,6 697,1 704,4 712,0 720,1 7273

Sonstige Sachvermégensbildung, netto (+) 53 11,6 20,6 16,7 14,2 15,3 21,2 25,2

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 103,1 127,1 153,8 186,1 202,9 176,4 1743 161,6
Bargeld und Einlagen 88,9 112,9 144,5 163,1 1634 157,6 148,3 116,2
Geldmarktfondsanteile 16,5 8,6 3,7 19,7 23,5 -9,2 -18,8 -10,8
Schuldverschreibungen” 23 5,6 5,6 34 16,0 28,0 44,9 56,1

Langfristige Forderungen 210,6 3829 383,1 388,7 417,8 450,0 442,5 4240
Einlagen 3,1 35,5 23,2 28,0 38,8 24,0 21,2 -5,7
Schuldverschreibungen -52,9 -32,1 -22,1 -29,2 -44.0 -46,1 -70,7 -85,7
Anteilsrechte 179,7 239,0 201,5 195,1 2104 242,7 290,0 3473
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen Unternehmen 80,6 140,6 180,5 194,8 212,5 2294 202,2 168,0

Ubrige Nettoforderungen (+) 75,7 89,4 207,3 176,2 162.,8 207,6 205,2 185,4
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 230,2 422,6 688,7 677,0 709,9 764,1 792,0 787,6
Darunter: Kredite von MFlIs im Euro-Wihrungsgebiet 1724 278,0 449.8 4448 4842 5224 559.5 591,3
Darunter: Schuldverschreibungen 7,1 11,5 39,2 38,7 54,1 37,9 48,4 51,6

Anteilsrechte 201,4 266,7 2255 248,1 2573 2583 2353 1974

Borsennotierte Aktien 11,7 100,6 39,6 58,9 77,0 82,7 45,0 23,7
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 189,7 166,1 185,9 189,2 180,3 175,6 190,3 173,7
Empfangene Vermogenstransfers, netto (-) 64,1 60,1 69,9 73,4 73,4 74,0 73,3 75,4
= Sparen, netto 109,7 96,6 50,8 56,8 55,9 61,9 66,4 63,7
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1376,1 1508,2 1651,1 1689,5 1741,6 1756,8 1823,8 1839,5
Bargeld und Einlagen 1102,6 1220,7 1356,8 1364,7 1405,0 1429,0 1499,7 1478,9
Geldmarktfondsanteile 163,7 176,3 185,9 204,2 205,2 185,8 162,3 183,7
Schuldverschreibungen? 109,8 111,3 108,4 120,7 1314 142,0 161,8 177,0

Langfristige Forderungen 7219,6 82144 94304 97913 10 165,3 10 087,0 10 173,7 95334
Einlagen 141,0 191,1 216,5 268,1 271,5 268,2 267,7 257,0
Schuldverschreibungen 330,7 2829 260,2 237,6 2284 197,1 180,9 168,0
Anteilsrechte 5209,7 6061,2 70784 73254 7 641,7 75575 7612,0 6981,2
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen Unternehmen 1538,1 1679,1 18753 1960,1 2017,6 2064,2 2113,1 21273

Ubrige Nettoforderungen 209,7 256,6 3534 423,0 405,3 413,7 4245 472,7
Verbindlichkeiten

Schulden 6340,0 6809,0 74723 76344 7 890,6 8047,1 8239,0 8403,7
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 3160,8 34330 38725 3971,7 4122,6 42479 4407,7 4545,8
Darunter: Schuldverschreibungen 650,5 669,3 690,2 695,8 731,9 719,5 729,2 739,5

Anteilsrechte 9249,0 10 586,4 12273,8 12728,8 13 359,1 13 191,7 13261,9 11939,9
Bérsennotierte Aktien 2988,6 3682,9 44544 4689,0 50654 49829 49728 41983
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 6260,4 6903,5 7819,4 8039,8 82938 8208,8 8289,1 7741,5

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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3.5 Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

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

| | 2006 Q2- | 2006 Q3- | 2006 Q4- | 2007 Q1- | 2007 Q2-
2004 2005 2006 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4 2008 Q1
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 39,8 26,1 51,5 69,8 56,6 49,6 41,8 61,4
Bargeld und Einlagen 13,2 72 12,4 18,0 2,4 8,9 7.8 32,5
Geldmarktfondsanteile 2,7 0,4 3,7 7,1 3,6 0,3 0,0 9,8
Schuldverschreibungen 23,8 18,5 35,4 44,7 50,6 40,4 34,1 19,1

Langfristige Forderungen 220,6 285,5 3214 289,0 282,8 264,1 240,5 231,0
Einlagen 37,5 17,4 66,0 71,7 68,5 67,1 53,5 30,9
Schuldverschreibungen 131,6 131,0 1214 141,4 154,8 156,8 1374 113,1
Kredite 6,3 22,5 -1,0 -18,1 -16,6 2225 -16,9 17,5
Borsennotierte Aktien 12,8 32,2 22,0 15,7 7,0 5,7 6,7 16,8
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2,0 21,2 29,0 18,3 18,3 21,6 20,9 30,5
Investmentzertifikate 30,5 86,2 83,9 60,0 50,7 35,2 38,8 223

Ubrige Nettoforderungen (+) 9,0 15,1 21,4 28,2 27,5 33,1 1,2 -29,1
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen -1,7 -0,4 52 5,0 39 33 1.4 1,2

Kredite 47 19,2 31,1 18,0 233 20,7 8,0 12,6

Anteilsrechte 13,6 9,4 8,1 10,8 12,4 10,5 11,7 11,5

Versicherungstechnische Riickstellungen 262,6 336,5 337,6 334,8 338,6 323,7 302,6 2732
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 231,0 293,6 288.,2 279,8 2829 277,6 266,1 2437
Primientibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 31,6 429 49,4 55,0 55,7 46,1 36,5 29,4

= Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermagensi ungen 9.8 -38,0 12,3 18,3 -11,3 -11,4 -40,3 =353
Konto sonstiger Vermdigensiinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 110,0 179,7 1644 119,1 238,0 129,6 14,0 -166,2
Ubrige Nettoforderungen 141,8 72,0 -40,0 -50,3 -71,0 -107,9 -51,7 -15,8
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 21,2 122,0 45,9 32,9 96,7 14,8 -22,5 -93,0

Versicherungstechnische Riickstellungen 84,3 135,7 57,4 442 71,6 35,6 27,5 -24,5
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 64,4 144,1 58,2 42,8 69,3 35,1 134 -36,8
Priamientibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 19,9 -84 -0,8 1,4 2,2 0,5 14,1 12,3

= Sonstige finanzielle Reinvermégenséinderungen 146,3 -6,1 21,1 -8,3 -1,3 28,6 -42.7 -64.,6
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 401,8 432,6 485,1 508.,5 514,6 519,1 523,0 569,1
Bargeld und Einlagen 133,6 142,7 154,6 155,9 144,4 154,0 163,2 190,9
Geldmarktfondsanteile 72,2 74,3 80,4 82,8 84,3 81,0 78,2 87,2
Schuldverschreibungen " 195,9 215,6 250,1 269,9 2859 284,1 281,6 291,0

Langfristige Forderungen 41069 4604,8 5030,2 51153 52119 5236,3 52327 51484
Einlagen 499,6 520,3 586,8 612,1 626,4 6384 636,2 639,0
Schuldverschreibungen 1622,0 1778,7 1 846,3 1881,6 1889,4 1929,5 1939,7 1 966,9
Kredite 363,6 366,5 360,8 3449 346,6 342,9 337,8 3573
Borsennotierte Aktien 5954 7278 831,3 850,5 877,0 864,2 846,2 779,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 3349 3759 4433 4437 461,8 4543 467,3 439,9
Investmentzertifikate 691,4 835,7 961,8 982,4 1010,9 1 007,0 10054 966,5

Ubrige Nettoforderungen (+) 128,2 170,7 208,6 208,4 206,0 204,1 210,6 192,8
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 22,3 21,3 26,7 273 26,6 26,4 274 26,5

Kredite 120,2 132,9 160,7 167,0 177,8 183,3 166,1 178,7

Anteilsrechte 491,7 623,1 6772 692,9 720,1 685,9 666,4 6113

Versicherungstechnische Riickstellungen 41109 4583,1 4978,1 5075,9 5175,5 52344 5308,2 53245
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 3478,5 3916,1 4262,5 4342,0 4434,0 44873 4542,0 45489
Primientibertrage und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 632,5 667,0 715,7 733,8 741,5 747,1 766,2 775,6

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermdgen) -108,2 -152,3 -118,9 -130,8 -167,5 -170,6 -201,9 -230,6
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 Mai 12 405,2 12173 209,4 10 414,7 1116,1 157,6 11723,6 1179.8 178,2 8,9 132,6 9,6
Juni 12 536,9 12222 131,6 10 461,4 1071,4 46,6 11786,8 1131,1 60,5 9,2 54,4 9,6
Juli 125394 1076,6 1,4 10 488,9 1004,7 26,6 11.829,0 1068,7 44.4 9,1 60,1 9,3
Aug. 125674 1184,1 282 10514,8 1131,9 26,1 118493 11818 26,1 9,1 83,0 9,0
Sept. 12 657,9 1243,6 88,8 10 570,2 1154,0 53,8 11 876,9 1201,8 44,1 9,0 55,4 8,0
Okt. 12767,8 13504 108,7 10 701,0 1278,9 129,8 12023,5 13480 147,3 9,1 131,5 9,2
Nov. 128572 1176,4 87,6 10 772,6 1108,1 69,6 12 068,7 1160,2 64,4 8,6 482 7,6
Dez. 12 883,4 1039,6 29,2 10 769,8 958,1 0,2 12 050,0 1001,1 -17,2 9,0 107,0 8,5
2008 Jan. 129174 11994 38,0 10 824.4 1130,0 58,7 121184 1195,5 68,1 8,5 20,2 7,7
Febr. 12.999,9 1024,7 82,6 10 897,0 966,2 72,8 121793 1034,1 75,8 8,0 42,8 7,0
Mirz 13 106,0 1070,4 106,1 10 944.4 966,4 47,3 12 196,9 1021,7 44,9 7,1 7,0 6,1
April . . . 11010,8 10672 66,5 12 276,1 1132,0 78,4 7,1 67,3 49
Mai . . . 111383 10232 1273 12 426,9 1096,5 141,5 6,7 93,5 5,7
Langfristig
2007 Mai 11269,7 266,7 185,1 9407,6 199,7 134,4 10533,1 226,2 149,4 9,0 105,7 9,1
Juni 113712 261,1 100,1 94743 193,2 65,3 10615,5 2199 78,7 8,9 48,5 8,8
Juli 11396,1 199,0 24,6 94842 162,9 9,6 10 637,4 1889 23,7 8,8 45,0 83
Aug. 11 390,1 103,2 -6,6 94717,1 873 -7,6 10 635,2 104,5 -2,7 8,5 50,2 7,6
Sept. 114133 157,5 21,9 94924 132,2 14,0 10 623,8 146,6 12,8 8,0 8,2 6,1
Okt. 11 490,6 236,9 78,4 9556,7 200,7 65,6 10 686,6 225,1 72,6 7,7 81,2 6,6
Nov. 115717 1753 79,4 96175 141,7 59,0 10729,2 156,6 55,8 7,1 36,2 5.2
Dez. 11 628,6 197,9 57,5 9 665,4 163,9 48,6 10 764,1 1752 37,3 7.4 81,7 5,8
2008 Jan. 11627,8 194,3 2,5 9658,6 166,1 3,5 10761,3 189,7 1,5 6,7 11,8 5.2
Febr. 11674,9 181,7 47,0 97078 162,4 49,2 10 803,6 186,5 51,3 6,1 27,6 47
Mirz 11710,9 178,5 36,3 9733,6 144,0 259 10 802,2 1589 22,5 53 -1,7 4,5
April . . . 97973 206,9 63,9 10 875,8 224,6 69,1 5,5 79,6 45
Mai . . . 9899,5 2228 102,2 10 986,2 2442 108,9 5,1 61,7 49

A5 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien - Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
+ Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlauf in Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet und Anséssigen auBierhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.
2) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.2 Von 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 11088 4573 1167 625 4419 304 11365 8396 429 1114 1341 85
2007 12 050 5054 1476 674 4531 315 13630 10 088 552 1457 1453 79
2007 Q2 11787 4879 1314 674 4612 308 3351 2369 123 453 389 17
Q3 11877 4960 1346 664 4597 310 3452 2604 91 393 346 18
Q4 12050 5054 1476 674 4531 315 3509 2663 196 328 302 21
2008 Q1 12197 5095 1495 678 4616 313 3251 2358 72 316 478 27
2008 Febr. 12179 5107 1484 684 4591 314 1034 744 33 101 148 8
Mirz. 12197 5095 1495 678 4616 313 1022 727 31 107 149 7
April 12276 5126 1521 681 4636 313 1132 782 43 121 181 6
Mai 12 427 5228 1539 694 4650 316 1097 801 32 120 135 9
Kurzfristig
2006 1014 575 16 89 330 4 9196 7392 63 1023 688 31
2007 1286 787 19 117 357 6 11349 9052 65 1361 832 38
2007 Q2 1171 632 12 115 407 5 2727 2081 14 412 210 9
Q3 1253 715 10 112 410 6 3012 2406 11 377 207 11
Q4 1286 787 19 117 357 6 2953 2427 22 302 192 9
2008 Q1 1395 817 32 128 411 6 2716 2100 22 305 278 12
2008 Febr. 1376 818 31 127 392 7 848 649 15 98 82 4
Mirz 1395 817 32 128 411 6 863 659 3 103 95 3
April 1400 817 32 128 417 7 907 680 3 113 107 4
Mai 1441 857 32 130 414 8 852 667 3 103 73 6
Langfristig V
2006 10 075 3998 1151 536 4089 301 2169 1004 366 91 654 54
2007 10 764 4267 1457 557 4174 309 2281 1036 486 96 621 42
2007 Q2 10615 4247 1302 558 4205 304 624 288 108 41 179 8
Q3 10 624 4245 1335 552 4188 304 440 199 79 16 138 8
Q4 10 764 4267 1457 557 4174 309 557 236 174 26 110 11
2008 Q1 10 802 4278 1463 550 4205 306 535 258 50 11 200 16
2008 Febr. 10 804 4289 1452 557 4199 306 187 95 17 4 66 5
Mirz 10 802 4278 1463 550 4205 306 159 69 28 4 54 4
April 10 876 4309 1490 553 4219 306 225 102 39 8 74 2
Mai 10 986 4371 1507 564 4236 308 244 134 28 17 62 4
Darunter festverzinslich
2006 7058 2136 545 410 3731 237 1294 475 144 57 578 39
2007 7323 2274 589 422 3788 250 1285 532 117 61 540 36
2007 Q2 7318 2256 584 423 3811 244 340 132 29 25 147 7
Q3 7313 2254 591 415 3806 246 263 100 25 8 123 7
Q4 7323 2274 589 422 3788 250 278 128 23 19 99 8
2008 Q1 7301 2271 583 413 3789 246 330 130 13 8 168 10
2008 Febr. 7321 2282 584 419 3791 245 120 52 5 3 58 3
Mirz 7301 2271 583 413 3789 246 87 30 6 3 44 3
April 7345 2291 588 416 3805 245 143 58 10 7 67 1
Mai 7418 2321 591 427 3832 247 143 63 8 15 54 3
Darunter variabel verzinslich
2006 2596 1512 595 113 312 64 720 408 217 31 49 15
2007 2986 1615 850 124 338 58 823 373 360 33 51 6
2007 Q2 2836 1608 705 123 341 59 230 112 78 16 23 1
Q3 2856 1610 728 125 336 57 139 72 52 7 8 1
Q4 2986 1615 850 124 338 58 241 75 148 7 8 3
2008 Q1 3029 1627 859 126 357 60 158 96 33 3 20 5
2008 Febr. 3013 1626 848 126 351 62 54 35 10 1 5 1
Mirz 3029 1627 859 126 357 60 58 29 21 1 7 1
April 3058 1642 880 126 350 60 70 37 28 1 3 1
Mai 3104 1671 891 127 355 60 88 62 18 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 807,6 4223 2435 29,4 90,1 22,3 809,3 4278 239,8 29,5 89,8 22,3
2007 1001,5 4849 330,6 54,6 120,4 10,9 1012,7 4952 326,0 572 1232 10,9
2007 Q2 310,8 105,9 56,2 37,0 11,8 -0,1 250,2 1142 42,9 29,0 65,0 -0,9
Q3 114,6 95,2 36,3 -1,7 -11,5 22 198,6 120,8 64,3 -0,8 8,1 6,2
Q4 194.,4 95,7 1443 12,6 -63,0 49 286,6 137,0 107,6 18,5 20,6 2,9
2008 Q1 188,8 69,0 25,3 7,5 88,9 -1,9 70,0 -9,1 46,2 2,9 33,2 -3.2
2008 Febr. 75,8 14,2 18,7 0,0 44,0 -1,1 42,8 -12,4 18,4 -1.4 40,0 -1,9
Mirz 44,9 6,0 14,9 -34 28,0 -0,6 7,0 -13,0 12,2 -5.4 13,6 -0,3
April 78,4 323 252 2,4 18,9 -0,4 67,3 17,8 34,8 222 16,9 0,0
Mai 141,5 93,1 17,2 13,4 13,9 3,8 93,5 89,9 11,7 7,1 -19,8 4,5
Langfristig
2006 756,2 3474 2372 27,0 121,4 232 756,2 349,3 2338 26,8 1232 232
2007 740,2 2853 3274 274 92,0 8,0 737,7 287,1 323,0 27,3 92,4 7,9
2007 Q2 2729 101,2 59,2 23,0 90,1 -0,6 207,1 97,0 45,8 16,6 49,0 -1,3
Q3 338 14,1 37,9 -4.4 -14,2 0,4 1034 27,8 66,3 -1,9 6,9 42
Q4 165,8 28,5 1354 8,0 -11,0 49 199,1 54,8 99,0 54 37,1 2,8
2008 Q1 75,3 34,4 12,8 -4,1 34,2 -2,0 37,7 -1,7 333 2,5 6,8 232
2008 Febr. 51,3 15,0 5,8 -0,6 323 -1,2 27,6 -8,4 5,1 L1 31,5 -1,8
Mirz 22,5 4,1 14,6 -4.8 8,5 0,1 -1,7 -11,4 12,6 -4,6 1,9 -0,1
April 69,1 28,6 25,3 2,8 13,0 -0,7 79,6 28,7 354 2,7 12,9 -0,2
Mai 108,9 61,0 16,9 11,3 17,4 24 61,7 50,9 10,7 8,0 -11,0 32

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Nominalwerte)

I Ncttoabsatz
Nettoabsatz, saisonbedingt

200 200
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100] ¢ | 1 I 1 i | 100
” |“ H ‘ ““M | “‘\“ | ““ “ “\ N ““\M“ “ H |H ‘ |“ | H | ““
L im0 AR ok 0k JIEARRE il I |I
| |
-50 | | -50
-100 —_— -100
2003 2004 2005 2006 2007
Quelle: EZB.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansassigen 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 Mai 8,9 10,5 29,3 6,0 3,5 49 9,6 11,5 28,9 8,5 3,7 3,1
Juni 9,2 10,8 27,9 82 3.8 32 9,6 10,5 28,6 13,0 43 1,2
Juli 9,1 10,8 28,5 10,0 33 2,5 9,3 9,6 28,9 15,5 3,8 0,7
Aug. 9,1 11,0 28,6 9,5 3,1 2,5 9,0 9,8 26,2 11,6 3,8 3,1
Sept. 9,0 10,9 27,0 8,0 32 42 8,0 10,1 17,8 9,0 33 3.5
Okt. 9,1 11,0 26,9 8,8 3,0 54 9,2 11,1 25,6 9,7 3,0 5.4
Nov. 8,6 10,4 25,6 8,9 2,7 42 7,6 9,4 22,3 9,2 1,6 5.4
Dez. 9,0 10,6 28,5 8,7 2,7 3,6 8,5 10,9 28,3 54 13 6,1
2008 Jan. 8,5 10,0 27,1 10,5 22 3, 7,7 10,3 253 6,1 0,6 5.4
Febr. 8,0 8,7 24,5 9,8 2,9 2,8 7,0 7,5 22,8 8,2 2,1 2,4
Mirz 7,1 7,7 21,0 7,8 2,8 1,7 6,1 5.2 24,1 6,5 24 -0,2
April 7,1 7.2 23,2 6,6 2,9 1,1 49 34 20,8 33 2,8 -3,1
Mai 6,7 7,9 21,2 6,5 1,6 2,9 5,7 6,2 20,0 3,5 1,6 0,5
Langfristig
2007 Mai 9,0 10,8 29,8 4,1 32 5,1 9,1 11,1 30,0 6,2 2,5 2,7
Juni 8,9 10,5 28,5 6.2 33 34 8.8 10,4 29,8 9,1 24 0,6
Juli 8,8 10,3 29,2 7,0 2,9 2,7 83 9,2 30,3 8,1 2,1 0,5
Aug. 8,5 10,1 29,3 6,6 24 2,7 7,6 8,0 27,4 72 2,1 2,8
Sept. 8,0 9,0 279 5,6 2.4 35 6,1 6,1 18,9 5,5 2,7 2,0
Okt. 7,7 8,8 27,1 5,5 2,0 4,6 6,6 5,9 254 5.2 2,4 3,7
Nov. 7,1 7,7 25,8 6,0 1,9 3,1 5.2 43 21,6 5,7 1,3 3,5
Dez. 74 7,1 28,6 5,1 2,3 2,7 5,8 4,0 274 1,3 2,1 48
2008 Jan. 6,7 6,6 27,2 5,8 1,6 2,2 5.2 4,0 24,2 3,6 1,0 3,7
Febr. 6,1 53 23,4 5,7 23 1,9 4,7 2,6 19,5 42 2,6 0,9
Mirz 53 43 19,9 42 24 0,9 45 2,5 20,7 2,9 2,1 -0,2
April 5,5 4,1 22,1 43 2,5 0,4 45 2,4 18,9 33 2,6 -2,8
Mai 5,1 45 19,8 5,1 1,4 1,8 49 4,6 17,9 44 1,5 0,2

Al7 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

—— Offentliche Haushalte
+ MFIs (einschlieflich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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35
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Quelle: EZB.
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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 14,0 0,4 32 13,5 16,1 11,9 40,2 25,7 5,0 43
2007 5,1 7.1 17,4 3,5 24 6,6 15,7 11,1 37,9 18,5 3,8 -1,7
2007 Q2 5,5 7.5 19,5 2,7 2,7 7.5 16,5 12,1 38,0 18,9 5,1 -0,2
Q3 53 8,0 17,1 43 2,3 49 16,3 11,1 39,9 19,8 4,4 -4,7
Q4 4,5 6,7 13,1 44 1,8 6,3 15,1 9,0 39,5 14,5 48 -6,5
2008 QI 33 53 8.4 4,1 1,3 33 14,3 6,0 38,8 12,5 11,4 232
2007 Dez. 43 6.8 11,1 43 1,7 5.7 154 7.2 43,6 10,9 8.3 -8,7
2008 Jan. 33 6,0 10,1 45 0,7 3,9 15,4 6,7 42,0 13,2 11,6 -4.5
Febr. 3,1 48 6,7 4,4 1,5 2,4 13,8 53 37,5 12,9 12,2 -0,1
Mirz 2,5 35 5,6 2,7 1,5 14 12,2 4,7 31,0 12,3 12,3 -1,1
April 2,6 3,7 5,0 3,5 1,7 0,8 12,5 4,6 36,1 9,4 72 -1,2
Mai 2,6 4,6 43 5,1 1,0 1,7 12,0 5.4 31,6 8,1 6,9 1,8
Euro
2006 38 3,1 11,5 -0,4 32 13,7 14,9 10,1 36,7 28,0 52 3,5
2007 4,5 6,4 14,1 1,9 2,7 6,7 15,1 10,2 35,6 18,3 3,9 2,4
2007 Q2 48 6,8 15,9 0,8 2,9 73 15,7 11,2 35,5 19,4 52 -0,8
Q3 4.6 71 14,0 2,9 2,5 5,1 15,7 10,3 38,1 18,9 45 -5,6
Q4 4,0 6,2 10,9 2,9 2,1 6,6 14,9 8,7 38,0 133 49 7,1
2008 QI 2,9 49 7,1 2,8 1,5 3,5 14,9 5,8 39,3 11,7 11,7 -4,0
2007 Dez. 3.8 6.3 9.3 3.1 1,9 6,1 15,9 7.0 43,6 9.9 8.6 -8.8
2008 Jan. 2,9 5.4 8,7 33 0,9 42 16,0 6,6 42,1 12,3 11,9 -4.8
Febr. 2,8 45 5,8 32 1,7 2,5 14,5 5.2 38,2 12,0 12,5 -1,3
Mirz 23 3,1 45 1,0 1,7 14 12,8 44 32,1 11,8 12,9 2,7
April 2,4 34 4,0 1.8 1,9 0,8 13,6 49 378 8,8 7,6 -2,6
Mai 23 43 38 3,5 1,1 1,7 13,3 6,3 32,9 7.8 73 0,5

A8 |Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

—— Offentliche Haushalte
+ MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs

60 60

-20

-20

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

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

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Mai 53964 103,1 1,1 901,3 1,6 543,6 2,2 39514 0,8
Juni 5408,2 103,3 1,0 909,8 1,5 539,7 1.4 3958,7 0,9
Juli 5405,1 1034 1,2 923,0 2,1 553,7 1.4 39283 0,9
Aug. 5586,9 103,4 1,2 963,8 1,8 604,6 1.4 4018,5 1,0
Sept. 5728,5 103,5 1,1 91,8 1,7 616,7 1,5 4120,0 0,9
Okt. 5917,6 103,5 1,0 10224 2,0 6238 1,0 42714 0,8
Nov. 59722 103,6 0,9 1031,8 2,0 613,6 0,9 4326,8 0,6
Dez. 6190,9 103,8 1,0 1063,9 2,4 633,2 0,7 44937 0,7
2007  Jan. 6369,9 103,9 1,0 11235 2,4 646,2 0,8 4600,2 0,7
Febr. 62839 104,0 1,1 1092,8 2,8 637,8 0,9 45533 0,7
Miirz 6510,1 104,0 1,1 11114 22 649,3 0,9 4749,4 0,8
April 6760,5 104,2 1,2 1168,6 22 675,5 0,9 4916,3 0,9
Mai 7040,4 104,3 1,1 11745 2,1 688,8 0,9 5177,0 0,9
Juni 6961,9 104,6 1,3 1128,6 2,1 677,1 1,0 5156,1 1,2
Juli 67314 104,8 1,4 1099,8 1,7 608,83 1,0 5022,7 14
Aug. 6618,1 104,8 1,3 1 060,2 1,6 583,8 0,9 4974,1 1,3
Sept. 6 682,2 104,8 1,3 1048,8 1,9 5972 0,7 5036,1 1,2
Okt. 6936,7 105,1 1,5 1072,8 1,3 629,2 3,2 5234,7 1,3
Nov. 66224 105,2 1,5 1032,7 1,1 579,2 3,1 5010,5 1.4
Dez. 65788 105,3 1,4 1017,2 1,2 579,0 2,8 4982,7 1,3
2008  Jan. 5756,8 105,3 1,4 8879 0,8 4973 2,6 43715 1,3
Febr. 5811,0 105,3 1,3 858,2 0,5 4924 24 4460,5 1,3
Mirz 5557,5 105,4 1,3 858,5 1,1 501,3 2,3 4197,7 1,2
April 57384 105,3 1,1 8352 1,3 5194 2,2 43837 0,9
Mai 5733,0 105,4 1,0 789,9 1,8 497,1 2,4 4.446,0 0,7

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

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

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

5.0 5.0
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2000 " 2001 " 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007
Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getiitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften (ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 Mai 7,7 22 5,5 1,4 0,0 1,4 0,6 0,0 0,6 5,7 2,2 35
Juni 8,5 2,7 5,8 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 7,7 2,4 53
Juli 12,6 6,6 6,0 4,7 0,0 4,7 42 3,5 0,7 3,6 3,1 0,6
Aug. 2,6 1,8 0,8 0,5 0,0 0,5 0,0 0,1 -0,1 2,1 1,6 0,5
Sept. 42 0,5 37 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1.4 2,7 0,5 2,2
Okt. 5,7 1,2 45 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,7 1,2 1,5
Nov. 6,5 2,0 45 3,1 0,0 3,1 0,5 0,2 0,3 2,9 1,8 1,1
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 3.8 0,3
Febr. 8,4 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 0,3 -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. 45 2,5 2,0 2,6 0,0 2,6 0,3 0,3 -0,1 1,6 2,1 -0,5
Okt. 27,2 8,0 19,1 0,3 32 -2,9 16,1 0,5 15,5 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. 13,2 4,6 8,6 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 -1,5 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 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,6 1,6 0,1
Mirz 6,5 5.8 0,6 5,9 0,0 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,6 5.4 -4.8
April 2,1 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,9 2,5 -1,7
Mai 8,4 5,9 2,5 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 2,8 5,6 2.8

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

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

25 A 25

20
S % A A |
I s SN, WA WA AN LG
LI L) ."- :-‘. I .- I . B "t""‘. RSl 1 v
K BASFREANUIR PENJAATAE ST OV s DR A ARNRERARE SRR VA SFCUE CRFPORIY. AYOR. ¥ 4 N

A |
T ' T T y T T y ! T y ! T ! ! ' y T T T y T T ! y T T T y T T
1999 2000 2001 T 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 2005 2006 2007

15

B
o

—
>
B—

u st

(=}

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 Juli 1,10 3,86 3,90 2,97 2,45 3,40 1,81 4,01 4,16 4,51 3,95
Aug. 1,14 3,93 3,93 3,01 2,53 3,46 1,89 4,08 4,33 4,20 3,93
Sept. 1,16 4,07 3,98 2,92 2,58 3,50 1,91 4,14 434 441 3,97
Okt. 1,17 4,11 4,16 331 2,53 3,57 1,97 4,07 437 4,63 3,93
Nov. 1,18 4,08 422 3,20 2,54 3,64 2,01 4,10 441 4,04 3,98
Dez. 1,18 4,28 4,14 3,18 2,57 3,68 1,95 426 4,40 4,03 3,95
2008 Jan. 1,20 4,19 4,32 3,43 2,57 3,75 2,01 4,13 4,38 4,68 3,95
Febr. 1,21 4,10 4,18 322 2,65 3,77 2,01 4,07 4,18 436 3,93
Mirz 1,22 4,14 3,97 3,08 2,69 3,78 2,03 420 423 4,07 3,96
April 1,22 428 4,16 3,14 2,72 3,81 2,05 427 4,56 4,62 4,00
Mai 1,23 432 427 3,19 2,73 3,84 2,07 426 4,68 4,40 4,03
Juni 1,24 4,43 4,61 3,27 2,74 3,88 2,06 4,28 472 4,02 4,11

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 Juli 10,49 8,00 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 8,48 6,83 8,39 8,54 5,23 5,04 5,09 5,02 531 5,46 5,87 5,51
Okt. 10,64 8,10 6,88 8,40 8,38 5,29 5,07 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 8,47 8,48 5,32 5,02 5,07 5,14 537 5,59 5,93 5,49
Febr. 10.45 8,54 724 8,44 870 526 497 5.02 sl 535 5,55 5.87 5,55
Mirz 10,52 8,41 7,05 8,42 8,55 5,20 4,89 4,96 5,11 5,28 5,65 5,79 5,46
April 10,53 8,32 7,02 8,46 8,55 5,23 491 495 5,12 5,29 5,83 5,80 5,45
Mai 10,57 8,69 701 8,44 8,63 5,34 496 4,98 513 536 5.99 5.87 5,59
Juni 10,63 8,61 6,91 8,43 8,60 5,47 5,09 5,07 5,20 5,52 6,02 6,11 5,64

3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)

iljberziehul}gsz-) Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite mit anfiinglicher 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 Juli 6,30 5,58 5,77 5,09 4,90 4,95 517
Aug. 6,35 5,77 5,86 5,17 5,01 5,46 5,29
Sept. 6,49 5,93 5,90 5,23 5,20 5,60 5,41
Okt. 6,53 5,96 6,00 5,26 5,11 5,19 5,31
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 5,27 5,12 5,35 5,23
Febr. 6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 5,43 5,14
Miirz 6,56 5,91 5,77 5,23 5,19 5,44 5,34
April 6,54 6,03 5,77 5,20 5,30 5,42 5,39
Mai 6,57 6,10 593 525 5,27 5,70 5,38
Juni 6,68 6,16 6,07 5,40 5,35 5,66 5,48

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 Bestiinde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Vergleich zu denen privater Haushalte aggregiert iiber alle Linder des Euro-Wihrungsgebiets verschwindend gering
sind.

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

Finanzmarkte

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

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

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von 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  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 4,33 4,17 4,01
2008  Jan. 1,20 3,98 3,06 2,57 3,75 2,01 4,27 421 4,01
Febr. 1,21 3,99 3,11 2,65 3,77 2,01 423 4,24 3,97
Mirz 1,22 4,01 3,07 2,69 3,78 2,03 4,29 4,24 3,96
April 1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,05 4,37 4,29 3,91
Mai 1,23 4,13 3,06 2,73 3,84 2,07 4,43 4,26 4,04
Juni 1,24 4,20 3,08 2,74 3,88 2,06 4,49 432 4,12
5. Kreditzinsen (Bestéinde)
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  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 5,91 5,35 5,14
Okt. 5,49 4,68 498 9,02 7,10 6,16 5,96 5,44 5,22
Nov. 5,48 4,72 4,99 8,86 7,12 6,21 5,96 5,49 5,22
Dez. 5,54 4,75 5,00 8,97 7,13 6,22 6,08 5,57 5,28
2008  Jan. 5,62 4,75 5,01 8,99 7,15 6,24 6,06 5,55 5,27
Febr. 5,60 4,82 5,03 9,05 7,21 6,26 5,99 5,52 5,30
Mirz 5,61 4,80 5,02 9,06 7,19 6,25 5,99 5,51 5,27
April 5,59 4,85 5,03 9,07 7,22 6,28 6,04 5,54 5,29
Mai 5,62 4,85 5,05 9,08 7,22 6,27 6,09 5,59 5,32
Juni 5,66 4,90 5,08 9,09 7,24 6,33 6,19 5,69 5,39

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)

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 €

= 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
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Quelle: EZB.
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4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wihrungsgebiet"-? Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 435 445 5,30 0,79
2007 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 QI 4,05 423 4,48 4,48 4,48 3,26 0,92
Q2 4,00 4.41 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92
2007 Juli 4,06 4,11 422 436 4,56 5,36 0,77
Aug. 4,05 431 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92
Sept. 4,03 443 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. 4,02 422 4,64 4,63 4,61 4,96 0,91

Dez. 3,88 4,71 485 4,82 4,79 4,97 0,99
2008 Jan. 4,02 420 4,48 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

Mai 4,01 439 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92

Juni 4,01 4,47 4,94 5,09 5,36 2,71 0,92

Juli 4,19 4,47 4,96 5,15 5,39 2,79 0,92

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

A23 Geldmarktsitze im Euro-Wahrungsgebiet?

(monatlich; in % p. a.)

= Einmonatssatz = Euro-Wihrungsgebiet ?
Dreimonatssatz =+=+ Japan
= = Zwdlfmonatssatz = = Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB.

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sétze berechnet. Weitere Informationen finden
sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets"

(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 S 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 4,01 397 4,05 425
Febr. 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,71 3,90 4,13
Mirz 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 397 425
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 4,21 431 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. 387 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 3,70 387 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
Mai 3,88 4,20 4,28 4,27 435 4,52 0,64 0,24 4,41 4,29 4,40 5,03
Juni 421 4,49 4,62 4,63 4,65 4,73 0,52 0,11 4,73 4,72 4,64 5,00
Juli 4,20 4,31 431 4,31 4,39 4,53 0,33 0,21 4,36 4,27 4,46 4,93
A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets A26 Kassazinssatze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet
(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Sétze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)
— Juli 2008 — Einjahressatz (linke Skala)
==+ Juni 2008 = ==+ Zehnjahressatz (linke Skala)
= = Mai 2008 = = 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 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 176787
Q3 416,4 43176 568,3 2335 3733 465,6 399.8 4944 400,9 556,3 476,7 503,8 14898 169075
Q4 417,8 43779 567,3 2283 3838 455,7 381,2 4841 406,3 620,0 5448 509,2 1494,6 16 002,5
2008 Q1 361,8 38094 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 4133 339,2 5733 490,1 4544 1351,7 133727
Q2 3559 3705,6 576,2 185,0 317.8 4428 313,7 408,2 306,5 557,1 437,71 427,1 1371,7 138183
2007 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 3732 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 14613 15514,0
Dez. 414,5 4386,0 564,0 224,1 3758 452,5 374,0 4818 3978 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
Mai 367,1 3812,8 588,9 189,2 328,2 462,5 3258 4243 3132 567,2 4475 436,3 1402,0 14 000,2
Juni 340,2 35278 586,2 176,1 299,6 442,6 287,6 3935 292,8 553,8 4153 4147 13413 14 084,6
Juli 311,9 3298,7 529,0 1582 272,7 401,5 260,0 348,6 281,7 513,7 4127 418,1 1257,6 131530

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 beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex?

Nachrichtlich:
Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) | Administrierte Preise?
Index Insgesamt Waren Dienst- | Insgesamt | Verarbeitete Unver-| Industrie- Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 = 100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-|  insgesamt| nistrierte
unverarbeitete mittel | Nahrungs- ohne saison-| tungen| ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte 100,0 100,0 82,6 59,1 40,9 100,0 11,9 7,6 29,8 9,8 40,9 878 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
2007 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
2008 Q1 106,4 34 2,5 3,9 2,6 1,0 2,0 0,5 0,2 34 0,7 3,5 22
Q2 108,1 3,6 2,5 45 24 1,1 1,1 1,1 0,1 59 0,5 3,8 24
2008 Febr. 106,2 33 2,4 3,8 24 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 24
April 107,6 33 2,4 4,0 2,3 0,1 0,4 0,2 0,0 1,0 -0,3 3.4 2,3
Mai 108,2 3,7 2,5 4,5 2,5 0,6 0,2 0,6 0,0 3,6 0,4 3,8 2,4
Juni 108,6 4,0 2,5 49 2,5 0,5 0,4 0,3 0,1 2,5 0,3 42 2,5
Juli 9 . 4,1 . . . .
Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst- | Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getranke und leistungen ibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen

Zusammen |  Verarbeitete | Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh-  Dienst-

Nahrungs- Nahrungs- | sammen| erzeugnisse nungs- leistungen

mittel mittel ohne Energie mieten aus dem

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 %3

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2004 23 34 0,6 1,6 0,8 45 24 1,9 2,8 -2,0 24 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 24 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22,2 23 3,1
2006 24 2,1 2,8 23 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 23 23
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2007 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 24 0,9 1,0 0,7 2,7 2,0 24 -1,5 3,0 34
Q4 3,9 45 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 2,1 3,0 32
2008 Q1 52 6,4 3,5 32 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 2,5 32 32
Q2 5,7 7,0 3,6 3,9 0,8 13,5 23 1,9 3,7 -1,7 3,0 22
2008 Jan. 49 5.9 33 3,1 0,7 10,6 2,6 1,9 3,1 22,9 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
April 54 7,0 3,1 32 0,8 10,8 2,4 1,8 32 -1,6 2,7 2,1
Mai 5.8 6.9 3,9 39 0,7 13,7 2,3 1,9 3,8 -1,7 3,1 2,2
Juni 5.8 7.0 3,9 45 0,7 16,0 2,2 1,9 4,0 -1,6 32 2,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet 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”| Wohnim- fiir Rohstoffe® | (€/Bar-
Ty
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie mobilien 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 L1 13,6 2,8 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 42 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 4,0 45 39 9,2 52,8
2007 Q2 118,5 24 2,6 32 5.4 2,0 1,7 1,8 1,7 -0,4 45 5,09 3,1 13,8 51,0
Q3 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 24 1,8 2,5 -0,7 3,6 - 2,0 6,7 54,2
Q4 121,2 4,0 45 32 3,7 1,5 3,6 1,9 3,9 7,0 34 4,09 23,5 1,6 61,0
2008 Q1 123,6 5.4 5.4 3,6 42 1,5 44 23 48 11,7 3,1 - 36,5 11,9 64,2
Q2 127,0 7,1 6,3 3,8 45 1,8 44 23 48 18,0 . . 44,0 7,1 78,5
2008 Febr. 123,6 5.4 5.4 3,6 42 1,5 43 23 4,7 11,7 - - 372 15,0 64,1
Mirz 124,5 5,8 5,7 3,8 44 1,5 4,6 2,5 5,0 12,6 - - 34,8 10,3 66,1
April 125,5 6,2 5,5 3,7 43 1,7 45 24 49 14,4 - - 32,7 5,8 69,8
Mai 127,1 7,1 6,4 3,8 43 1,8 44 23 48 18,2 - - 47,7 6,0 80,1
Juni 128,3 8,0 6,9 4,0 48 2,0 44 23 48 21,4 - - 51,2 9,6 859
Juli . . . . . . . . . . - - 46,8 9,8 85,3
3. Arbeitskosten pro Stunde”
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
bergsi:lisgtig; Bruttolc'_i_hne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe | Dienstleistungen Tarlirtl'\(li ell:git:;;::zg
Index und -gehilter der Arbeitgeber verarbeitendes
_ Gewerbe und
2000 =100) p
Energieversorgung
Gewichte 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
in %>
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 113,6 2,5 2,3 32 2,9 2,7 2,3 2,1
2005 116,7 2,7 2,8 2,7 2,6 24 2,9 2,1
2006 119,6 2,5 2,7 22 33 2,1 2,1 2,3
2007 122,8 2,6 2,8 2,1 2,8 3,1 2,5 2,2
2007 Q1 1214 2,3 2,4 1,9 2,5 1,9 22 2,0
Q2 122,3 2,7 2,8 2,3 3,1 2,9 2,4 2,3
Q3 123,2 2,6 2,8 2,3 24 3,6 2,6 2,2
Q4 124,2 2,9 32 2,0 3,1 39 2,6 2,1
2008 Q1 125,1 33 3,7 23 3,7 4,0 3,0 2,9

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 halbjahrliche Schitzung teilweise auf Jahresergebnissen; folglich sind die Halbjahresangaben weniger genau als die Jahresdaten.

7) Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erzichung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
Differenzen zwischen geschétzten 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 -11,3 -1,1 33 0,3 2,2 2,1
2005 108,8 1,1 7,5 -0,5 3,0 0,8 1,6 2,0
2006 109,9 1,0 2,1 -0,4 1,3 0,3 2,3 2,5
2007 111,6 1,5 1,1 -0,3 3,9 0,6 3,0 2,0
2007 QI 110,7 1,0 0,3 -0,8 2,1 -0,4 2,5 2,2
Q2 111,5 1,3 1,8 0,1 42 0,2 33 0,9
Q3 111,5 1,4 1,9 -0,8 4.8 1,1 2,7 1,9
Q4 112,6 24 1,4 0,2 4.8 1,7 3,6 2,8
2008 QI 1133 24 1,2 1,0 2,6 1,8 43 2,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2004 110,0 2,1 1,2 2,9 2,9 1,5 1,7 2.4
2005 112,0 1,8 1,8 1,8 2,0 1,7 23 1,8
2006 114,5 2,2 2,7 34 3.4 1,6 2,2 1,6
2007 117,3 2.4 32 2,8 33 1,9 1,9 2.4
2007 QI 116,3 2.4 3,0 24 4,0 2,1 2,1 2,5
Q2 117,0 2,2 3,7 3.1 2.4 1,9 1,7 1,7
Q3 117,3 2,2 3,1 24 32 2,0 1,6 2,2
Q4 118,5 2,8 2,9 3,0 3,6 1,8 2.4 3.1
2008 QI 119,7 2,9 3,6 33 4,0 2,0 2,9 2,7
Arbeitsproduktivitit?
2004 102,2 1,3 14,1 4,1 -0,3 1,1 -0,5 0,3
2005 103,0 0,7 -53 22 -1,0 0,9 0,7 -0,2
2006 104,2 1,2 0,5 3,8 2,1 1,3 -0,1 -0,8
2007 105,1 0,8 2,0 3,1 -0,6 1,3 -1,1 04
2007 Q1 105,1 1,5 2,7 33 1,9 2,5 -0,4 0,3
Q2 104,9 0,9 1,9 3,0 -1,7 1,7 -1,6 0,8
Q3 105,2 0,7 1,1 32 -1,5 0,9 -1,0 0,3
Q4 105,2 0,4 1,5 2,8 -1,2 0,1 -1,2 0,3
2008 Q1 105,7 0,5 2,4 2,3 1,4 0,3 -14 0,2
5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insgesamt Insgesamt Inlindische Verwendung Exporte? Importe?
b ergsi?llisg‘:z; Zusammen Private | Konsumausgaben Bruttoanlage-
Tt Konsumausgaben des Staates investitionen
2000 = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 109,5 1,9 2,1 2,1 2,2 2,5 1,0 1.4
2005 1116 2,0 2,3 2,1 2,5 2,6 2,5 3,5
2006 113,8 1,9 24 2,2 1,9 2,9 2,7 3,9
2007 116,3 2,2 2,2 2,1 1,5 2,7 14 1,2
2007 QI 1154 2,2 1,9 1,9 1,5 2,9 13 0,5
Q2 116,1 23 1,9 1,9 0,7 2,9 1,6 0,8
Q3 116,7 23 2,2 1.9 1.4 2,5 1,2 0,9
Q4 117,1 23 2,7 2,7 23 24 1,5 2,7
2008 QI 1178 2,1 2,8 3.0 2,1 2,2 23 4,0

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

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

2) Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstitigen.

3) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe 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 7809,8 7661,1 4479,1 1594,0 1578,6 9.4 148,8 2858,5 2709,7
2005 8106,0 7997,2 4650,3 16588 1672,0 16,2 108,8 3076,0 29672
2006 8504,7 8411,9 48449 1723,7 1814,8 28,5 92,8 34133 3320,5
2007 8926,1 8796,2 5024,6 1789,9 1944,8 36,9 130,0 3670,2 3540,2
2007 Q1 2199,1 21684 12351 4423 478,9 12,0 30,7 893,9 863,2
Q2 2220,7 2184,5 1250,3 4449 482,5 6,7 36,2 909,2 873,0
Q3 2245,1 22125 12633 4494 488,1 11,6 32,7 929,9 897,2
Q4 22612 2230,8 12759 453,1 4952 6,5 30,4 9373 906,8
2008 Q1 22923 2265,8 1288,5 457,7 506,7 12,8 26,5 964,2 937,7
In % des BIP
2007 100,0 98,5 56,3 20,1 21,8 04 1,5 2 2
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt®)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2007 Q1 0.8 11 0,1 11 13 - - 0,9 15
Q 0,3 0,1 0,6 0,2 0,0 - . 1,0 0,3
Q3 0,6 0,8 0,5 0,6 0,7 - - 2,0 24
Q4 0.4 0,1 -0,1 0,1 1,1 - - 0,4 02
2008 Q1 0,7 0,7 0,2 0,4 1,6 - - 1,9 2,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2004 2,1 1.9 16 14 24 . . 7.2 7,0
2005 1,7 1,9 1,7 1,5 3,1 - - 4,7 5,6
2006 2,8 2,7 1,8 2,0 5.2 - - 7,9 7,6
2007 2,7 23 1,6 23 4,5 - - 6,1 53
2007 Q1 3,2 3,0 1,5 2.4 6,8 - - 6,7 6,1
Q2 2,6 2,2 1.8 23 39 - - 6,0 52
Q3 2,7 2,2 1,8 2,5 3.8 - - 7,1 6,1
Q4 22 20 12 20 31 - - 44 40
2008 Q1 2,1 1,6 1,2 1,4 35 - - 55 4,5
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2007 Q1 0,8 1,1 0,1 0,2 0,3 0,5 -0,2 - -
Q2 0,3 0,1 0,3 0,0 0,0 -0,3 0,3 - -
Q3 0,6 0,7 0,3 0,1 0,2 0,2 -0,1 - -
Q4 0,4 0,1 0,0 0,0 0,2 -0,1 0,3 - -
2008 Q1 0,7 0,7 0,1 0,1 0,3 0,2 0,0 - -
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 1,7 1,9 0,9 0,3 0,6 0,0 -0,2 - -
2006 2,8 2,6 1,0 0,4 1,1 0,1 0,2 - -
2007 2,7 2,3 0,9 0,5 1,0 0,0 0,3 - -
2007 Q1 32 3,0 0,9 0,5 1.4 0,2 0,3 - -
Q 2,6 22 1,0 0,5 0,8 0,1 04 - B
Q3 2,7 2,2 1,0 0,5 0,8 -0,2 0,5 - -
Q4 22 1,9 0,7 0,4 0,7 0,2 0,2 . N
2008 Q1 2,1 1,6 0,7 0,3 08 0,1 0,4 . 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 7011,1 153, 1436,5 4142 1488,7 1914.,6 1603,7 7987
2005 72644 142,0 1474,6 440,0 1529,1 2013,7 1665,0 841,6
2006 75952 139,6 1540,2 482,5 1586,9 21230 1723,1 909,5
2007 7967,7 150,3 1616,9 520,7 1655,5 22357 1788,7 958,5
2007 Q1 1958,7 36,5 398,3 1284 407,6 547,4 440,6 240,4
Q 1982,7 36,9 402,6 129,0 412,0 556,2 446,0 237,9
Q3 20064 38,2 407,5 130,8 4175 563,2 4491 238,7
Q4 20198 38,7 408,4 132,5 4183 568,9 452,9 2414
2008 Q1 2049,1 40,1 416,7 136,7 425, 574,9 455,7 2432
In % der Wertschopfung
2007 100,0 1,9 20,3 6,5 20,8 28,1 22,4 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt ")
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2007 Q1 0,9 1,0 1,0 1,4 0,7 0,9 0,6 0,4
Q 0,5 1,0 0,5 1,0 0,7 0,7 0,5 0,8
Q3 0,6 14 1,0 04 0,8 0,7 0,3 0,7
Q4 04 1,4 0,5 0,4 0,1 0,6 0,3 02
2008 Q1 0,7 1,5 0,7 2,1 0,9 0,3 0,3 13
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2004 2,2 10,9 2,7 0,9 2,3 1,9 1,6 1,0
2005 1,7 -6,1 1,1 1,6 1,7 3,1 1,3 1,6
2006 2,8 -0,9 34 4,7 2,8 3,6 1,1 3,0
2007 2,8 0,9 34 32 3,0 32 1,7 1.4
2007 Q1 34 2,5 36 6,7 37 36 1,7 2.2
Q 28 0,4 33 28 32 3,0 1.8 12
Q3 2,7 -0,2 35 2,2 3,1 32 1,7 1,9
Q4 24 0,0 3,1 1,3 2,3 3,0 16 0,1
2008 Q1 2,2 0,5 2,8 1,9 2,6 2,4 1,3 1,1
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2007 Q1 0,9 0,0 0,2 0,1 0,1 0,3 0,1 -
Q2 0,5 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1 -
Q3 0,6 0,0 0,2 0,0 0,2 0,2 0,1 -
Q4 0,4 0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -
2008 QI 0,7 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2004 2,2 0,2 0,6 0,1 0,5 0,5 0,4 -
2005 1,7 -0,1 0,2 0,1 0,4 0,8 0,3 -
2006 2,8 0,0 0,7 0,3 0,6 1,0 0,3 -
2007 2,8 0,0 0,7 0,2 0,6 0,9 0,4 -
2007 Q1 34 0,0 0,7 0,4 0,8 1,0 0,4 -
Q2 2,8 0,0 0,7 0,2 0,7 0,8 0,4 -
Q3 2,7 0,0 0,7 0,1 0,6 0,9 0,4 -
Q4 2,4 0,0 0,6 0,1 0,5 0,8 0,4 -
2008 Q1 2,2 0,0 0,6 0,1 0,5 0,7 0,3 -

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

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
b (saison- Verarbei- Zu-| Vorleistungs- | Investi- Konsumgiiter
ereinigter tendes| sammen giiter tions- 70 Go- Vor-
Index Gewerbe iiter o ¢ <
2000 = 100) g sammen | brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 82,8 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 1,4 104,0 1,4 1,4 1,2 0,9 3,0 0,5 -0,7 0,7 1,4 0,7
2006 4,0 108,2 4,0 4,4 4,4 5,0 5,9 2,5 4,4 202 0,8 39
2007 34 111,8 3.4 4,0 3,7 38 59 2,4 1,4 2,5 -0,6 3,2
2007 Q2 29 111,2 2.8 33 34 872 49 2,0 1,5 2,1 -0,3 2,5
Q3 3,7 112,8 39 42 4,0 3,6 6,6 3,1 23 32 1,1 1,7
Q4 2,5 112,8 3,0 2,6 2,0 1,9 52 0,7 -2,5 1,2 55 -0,5
2008 QI 2,4 113,2 2,5 1,8 1,7 1,5 5,1 0,2 -1,7 0,6 44 1,4
2007 Dez. 0,8 112,6 1,5 1,3 0,8 0,5 3,0 -0,3 -4,7 0,4 43 3.8
2008 Jan. 33 1133 33 32 3,0 22 6,6 16 03 1.9 2.9 3.2
Febr. 33 113,5 3,1 2,8 34 1,9 6,4 0,8 -0,8 1,0 4,5 4,5
Miirz 0,9 112,9 1,3 -0,3 -0,8 0,5 2,8 -1,5 -3.8 -1,1 6,1 -2,7
April 31 1140 40 44 44 2.6 75 0.7 12 0.6 63 22
Mai -0,7 111,9 -0,5 -0,5 -1,2 -0,7 2.4 -3,6 -5,1 -3,4 -1,1 -1,5
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2007 Dez. 0,0 - 0,0 0,2 0,2 0,6 -0,6 0,1 -0,2 0,1 0,3 -0,5
2008 Jan. 0,9 - 0,6 1,1 1,2 0,7 23 0,7 1,8 0,5 -4.4 2,5
Febr. 0,4 - 0,2 0,1 0,4 0,2 0,5 -0,4 -0,1 -0,4 1,7 1,1
Mirz -1,0 - -0,6 -0,7 -1,8 -0,6 -1,8 -0,7 22,0 -0,5 2,9 22,8
April 0,7 - 1,0 0,5 2,1 0,4 2,2 0,5 2,0 0,2 -1,1 -0,6
Mai 16 - 1,9 15 24 14 21 18 33 15 2,6 0.2
4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe? Gewerbe Preisen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen)
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- Insgesamt| Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Ins-
(saison-|  gesamt (saison-|  gesamt (saison-| gesamt mittel, Textilien,| Haushalts-|  (saison-| gesamt
bereinigter bereinigter bereinigter Getrinke, Bekleidung, | ausstattung | bereinigt;
Index Index Index Tabak- Schuhe in Tsd)®
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) waren
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
in %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 109,2 39 110,8 3.6 2,3 106,8 1.4 0,8 1,8 2,5 1.4 939 0,9
2006 1193 9.3 1189 73 2.9 108.5 1.6 03 25 27 44 968 3.0
2007 128,9 83 126,1 6.3 24 109,6 0,9 -0,3 1,8 32 2,0 964 -0,5
2007 Q3 129,1 6.5 1274 6.3 26 110,0 13 08 2,7 56 26 963 2.1
Q4 1314 8,2 127,0 5.2 2,1 109,1 -0,3 -0,8 0,1 0,3 .13 976 0,3
2008 Q1 130,9 39 1313 44 3.1 108,9 -0,2 -1,5 0,7 0,0 -1,5 947 -0,6
Q . . . 2.0 1080 17 27 1.0 . 910 5.0
2008 Jan. 1314 7,0 132,1 7.4 3.8 109,4 0,8 -1,6 2,4 28 0,3 949 -1,3
Febr. 1314 9.4 1318 102 48 1092 17 0,5 23 48 0,0 975 57
Mirz 130,1 3,7 130,0 =32 0,9 108,1 2,8 -33 -2,5 -6,8 -43 916 4,7
April 132,8 12,4 132,7 14,3 1,1 107,9 -1.8 -2,2 -1,3 -8,7 -1,3 942 27
Mai 127.9 4.6 1312 1.0 34 1084 0.1 14 0.6 5.1 0.7 897 9.9
Juni . . 1.4 107,8 3,1 -4.4 -2,2 891 -6,5
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2008 Jan. - 2,0 - 5,1 0,9 - 0,6 0,0 1,0 20) 0,8 - -5,3
Febr. ; 0.0 } 02 0.1 , 02 0.1 0.4 15 0.1 } 27
Miirz. - -1,0 - -1.4 -0,9 - -1,0 -0,4 -1.4 -6,3 22,2 - -6,0
April - 2,1 - 2,1 0,4 - -0,2 -0,5 -0,1 -0,5 0,9 - 2,8
Mai - -3,6 - -1,1 0,6 - 0,5 -0,2 1,0 6,0 0,3 - -4.8
Juni - . - . 0.1 - 0,6 0.4 0.6 . - 0,7

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

1) Im Jahr 2000.

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

3) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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5.2 Produktion und Nachfrage

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

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
die k')l:lll 32]‘]‘; Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt?| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
o . P - - auslastung? inden| liche Lage keit in den| nisse in den
Einschiitzung? | Insgesamt® | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- (in %) nichsten in den nichsten nichsten
aangfgfﬂ%ﬁt bestand lager| erwartungen 12 Monaten néchsten 12 Monaten| 12 Monaten

schnitt = 100) 12 Monaten
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 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 QI 100,5 0 -1 7 10 83,9 -12 -7 -17 11 -12
Q2 96,5 -3 -6 9 7 83,4 -15 -10 -22 13 -14
Q3 . . . . . . . . . .
2008 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 83,8 -12 -8 -19 11 -12
Mai 97,6 2 -5 8 7 - -15 -10 221 13 -15
Juni 94,8 -5 -9 10 5 - -17 -12 -25 14 -16
Juli 89,5 -8 -13 11 1 82,9 -20 -13 -30 20 -16
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 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
Q2 -11 -17 -4 -3 -1 16 7 8 3 9 13
Q3 . . . . . . . . . .
2008 Febr. -7 -13 22 1 5 16 14 10 3 13 13
Mirz -9 -15 -3 1 5 15 11 9 2 11 13
April -12 -18 -6 -5 -4 18 6 7 1 7 12
Mai -9 -16 -2 -1 3 14 8 8 4 9 13
Juni -11 -19 -4 -4 -3 17 7 9 4 10 14
Juli -14 222 -6 -9 -10 17 1 1 -7 4 7

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 Einschétzung tiber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (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 4,0 17,1 7.7 254 15,8 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 138,375 0,7 0,7 0,9 2,8 -1.4 1,3 1,2 24 13
2005 139,691 1,0 1,1 04 -0,8 -1,1 2,6 0,8 24 1,5
2006 141,917 1,6 1,7 0,8 -1,5 -0,4 2,6 1,5 3.8 2,0
2007 144,459 1,8 2,0 0,7 -1,1 0,3 3.9 1,7 43 1,3
2007 Q1 143,484 1,8 2,0 0,5 -0,1 0,3 49 1,1 4,1 1.4
Q2 144,232 1,7 1,9 0,6 -1.4 0,4 4,6 1.4 4,6 1,0
Q3 144,832 1,9 2,0 1,3 -1,3 0,2 3,6 2,2 42 1.4
Q4 145,288 1,8 2,0 0,5 -1,6 0,3 24 2,3 42 13
2008 Q1 145,729 1,6 1,8 0,7 -1,8 0,5 0,6 2,3 3.8 1,1
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)
2007 Q1 0,775 0,5 0,6 04 0,8 0,1 1,9 0,4 1,3 0,1
Q2 0,748 0,5 0,5 0,5 -0,6 0,1 0,4 0,8 1,3 0,3
Q3 0,601 0,4 0,5 0,1 -1,1 0,0 -0,1 0,8 0,7 0,5
Q4 0,456 0,3 0,5 -0,6 -0,6 0,2 0,3 0,1 0,9 0,4
2008 Q1 0,442 0,3 0,3 0,6 0,4 0,2 -0,1 0,5 0,9 -0,1
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
[DEISOUED Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % 2 100,0 78,1 21,9 49,7 50,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13,100 8,8 10,159 7,7 2,941 17,1 6,557 7,9 6,543 9,9
2005 13,286 8,8 10,341 7.8 2,945 17,2 6,697 8,0 6,589 9,9
2006 12,513 8,2 9,774 7,2 2,740 16,2 6,215 7.4 6,298 9,3
2007 11,372 7.4 8,894 6,5 2,478 14,8 5,591 6,6 5,781 8.4
2007 Q1 11,633 7,6 9,098 6,7 2,535 15,2 5,705 6,8 5,928 8,7
Q2 11,405 7,5 8,933 6,6 2,473 14,8 5,583 6,6 5,823 8,5
Q3 11,274 7.3 8,828 6,5 2,445 14,6 5,561 6,6 5,712 83
Q4 11,176 7.3 8,718 6,4 2,458 14,7 5,515 6,5 5,660 8,2
2008 Q1 11,113 7,2 8,679 6,3 2,434 14,5 5,500 6,5 5,613 8,1
2008 Jan. 11,129 7.2 8,696 6.3 2,433 14,5 5,495 6,5 5,635 8,1
Febr. 11,104 7.2 8,672 6.3 2,432 14,5 5,492 6,5 5,612 8,1
Mirz 11,106 7.2 8,668 6.3 2,438 14,5 5,512 6,5 5,594 8,1
April 11,212 7.2 8,742 6.3 2,471 14,7 5,594 6,6 5,618 8,1
Mai 11,294 7.3 8,799 6,4 2,495 14,8 5,672 6,6 5,622 8,1
Juni 11,352 7.3 8,849 6,4 2,504 14,9 5,731 6,7 5,622 8,1

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 Ménner bzw. Frauen.
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OFFENTLICHE FINANZEN

6.1 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

',

Ins- Laufende Einnahmen Vermdgens- Nach-
gesamt ]S)tirekte Insdtirekte be)éi.al— Verkéufe Eviv:l;l;s::::n 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 22 0,2 0,3 41,7
2002 452 44,8 11,8 9,1 2,5 13,5 04 15,6 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44.4 11,4 8,8 23 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
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 44,9 44.4 11,6 8,6 2,6 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 22 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 45,6 45,4 12,5 9,0 32 13,9 0,3 152 8,0 44 2,1 0,3 0,3 41,9
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
gesamt i i _ - richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins-| Laufende Investi-| Vermo- Primiraus-
sammen entgelte ausgaben| Ubertra-| Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben|  tionen| Gezahlt von transfers [ Gezahlt von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 48,4 44,5 10,6 48 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1.4 0,1 443
2000 46,5 438 10,4 48 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 4.8 3,8 24,8 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 43,8
2002 47,7 43,9 10,4 49 35 25,1 222 1,9 0,5 3.8 2.4 1.4 0,0 44,2
2003 48,1 442 10,5 49 33 254 22,6 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 224 1,8 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 444
2005 47,4 43,5 10,4 5,1 3,0 25,1 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,4
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 46,2 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, Primérsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primir- Konsumausgaben des Staates*
Ins-| Zentral-| Lander| Gemein-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt| staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis- | Sachtransfers| Abschrei-| Verkéufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelt tungen | {iber Markt- bungen (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 -1.4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 438 49 1,8 23 83 11,6
2000 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,5 3,9 19,7 10,4 4.8 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 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 49 5,1 1,8 2,1 82 12,0
2003 3,1 2.4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 49 5.2 1,8 2,1 83 12,2
2004 -2,9 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 83 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 24 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 -7.4 -0,3 -3,6 -3,5 -4,1 -1,2 -4,6 -1,7 3,7 =34 22,3 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 =34 -1,2 1,3 22,5 0,5 -1,5 -3,9 -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-Wiahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.

D

Einschlieflich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen; konsolidierte Angaben. Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.
Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkidufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschaften.

Die Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet beziehen sich auf die 15 Euro-Linder. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95.
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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 2,8 15,2 53 49,6 52,5 26,5 14,5 11,5 20,4

1999 72,0 2,9 14,4 43 50,5 48,8 25,3 13,8 9,7 23,2

2000 69,3 2,7 13,1 3,7 49,7 44,2 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 45 49,0 40,2 19,3 10,7 10,1 279

2003 69,2 2,1 12,4 5,0 49,7 39,4 19,5 11,2 8,7 29,7

2004 69,6 2,2 11,9 5,0 50,5 37,6 18,4 10,8 83 32,0

2005 70,2 24 11,8 4,7 51,3 355 17,2 11,1 7.2 34,7

2006 68,5 2,5 11,4 4,1 50,5 33,8 17,5 9.4 6,9 34,6

2007 66,3 2,2 10,8 43 49,1 32,3 17,0 8,5 6,9 34,0
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner? Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung

Eesamt Zentral- Léander|  Gemein- Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als| Mehr als Euro oder| Sonstige

staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr| 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 61,2 6,1 52 0,4 82 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 2,1

2000 69,3 58,1 5.9 49 0,4 6,5 62,7 6,1 134 27,8 28,0 67,3 1,9

2001 68,2 57,0 6,1 4,7 0,4 7,0 61,2 5.2 13,7 26,5 28,0 66,5 1,7

2002 68,0 56,6 6,3 4,7 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 1,1

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 1,1

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 66,3 54,2 6,3 53 0,5 7,5 58,9 42 14,2 23,4 28,8 65,5 0,8

3. Lénder des Euro-Wéhrungsgebiets

BE DE IE 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 94,2 65,6 29,5 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,3 72,6 52,4 63,8 58,3 27,6 44,1

2005 92,1 67,8 27,4 98,0 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 70,4 52,3 63,5 63,6 27,5 413

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 62,6 454 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)

Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wihrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.

Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
Vor 1999 einschlieBlich Schuldtiteln, die auf ECU, Landeswéhrung oder eine der Wéahrungen der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, lauten.

Die Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet beziehen sich auf die 15 Euro-Lénder. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.3 Verinderung der Verschuldung "

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen

Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Glaubiger

° Nettoneuver- Bewer- Sonstige Aggre- Bargeld Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens-|  gations- und fristige fristige dische MFIs|  Sonstige | Gléubiger”

effekte®|  dnderun- 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 -0,1 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 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,9 2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 04 1,4 -0,3 -0,5 -0,8 22
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,7 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 1,5 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 L1 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- - - T 4 - 4
iinderung saldo® Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige| Sons-
gesamt Sffentlichen Haushalte (Staat) tungs- Wechsel-| Volumens-| tige'®
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekte| urseffekte| &nderungen

sammen und papiere ' sonstige [ Privati-| Kapital-

Einlagen Anteils-| sierungen|  zufith-

rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 2,0 14 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 0,1
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 29 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 0,5 0,5 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0

Quelle: EZB.
1) Die Daten bezichen 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 Verdnderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsveridnderung der einzelnen Mitgliedsldnder beruht auf dem gewihlten
Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wahrungen des Euro-Wahrungsgebiets im Zeitraum vor 2001.
6) Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
7) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet auflerhalb des Schuldnerstaats.
8) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen.
9) Differenz zwischen der jahrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
10) Umfassen hauptsdchlich 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
- - —— = P P Belastung?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkédufe| Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 QI 41,8 41,4 10,1 12,7 15,4 1,7 0,7 0,4 0,2 384
Q2 45,5 45,0 12,4 12,7 15,4 1,9 1,7 0,5 0,3 40,9
Q3 43,5 43,0 11,2 12,8 15,4 1,9 0,7 0.4 0,3 39,7
Q4 49,0 48,4 13,4 14,0 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 QI 41,9 41,4 9,8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 383
Q2 46,0 44,6 12,0 12,9 15,7 2,0 1,4 1,5 1,2 41,7
Q3 42,6 42,2 10,8 12,5 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
Q4 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 QI 413 40,9 9,6 12,8 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
Q2 45,0 442 12,1 13,0 15,3 2,0 1,0 0,8 0,6 41,0
Q3 42,7 422 10,6 12,7 15,4 1,9 0,6 0,5 0,3 39,0
Q4 49,1 48,1 12,9 14,3 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,8
2005 QI 42,0 41,5 9,9 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 384
Q2 44,6 44,0 11,8 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,4
Q3 433 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,5
Q4 49,2 48,4 13,4 14,3 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 44,1
2006 Q1 42,5 42,0 10,2 13,3 15,1 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
Q2 45,8 453 12,5 13,6 15,2 2,0 1,3 04 0,3 41,5
Q3 43,7 432 11,5 12,9 15,2 1,9 0,7 0,5 0,3 40,0
Q4 49,6 48,9 14,1 14,3 15,9 2,9 0,8 0,6 0,3 44,6
2007 QI 423 41,9 10,3 13,5 14,8 1,7 0,8 04 0,3 38,9
Q2 46,3 45,8 13,0 13,6 15,1 2,0 1,4 04 0,3 41,9
Q3 43,8 433 12,1 12,8 15,0 1,9 0,7 04 0,3 40,2
Q4 49.8 49,2 14,5 14,2 15,9 29 0,9 0,6 0.3 44,9
2008 Q1 42,3 41,9 10,6 13,1 14,9 1,7 0,8 04 0,2 38,8

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljdhrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primiir-
B! Zusam-|  Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- rungs- ELY
i saldo
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen| fejstungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 QI 46,1 42,7 10,2 4.4 3,7 24,4 21,1 1,4 34 2,0 1,5 -43 -0,7
Q2 46,4 43,0 10,3 438 3,5 24,3 21,1 1,3 34 23 1,1 -0,9 2,6
Q3 46,9 432 10,1 4,7 3,5 24,9 214 1,4 3,7 2,5 1,2 34 0,1
Q4 50,8 46,3 11,1 5,6 33 26,4 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,8 1,5
2003 QI 46,8 433 10,3 4,6 3,5 25,0 21,4 1,3 3,5 1,9 1,6 -4,9 -1,4
Q2 47,1 43,6 10,4 48 34 25,1 21,7 1,3 3,5 23 1,2 -1,1 23
Q3 47,1 434 10,3 48 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,5 -1,2
Q4 51,1 46,3 11,0 5,6 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 25,0 21,4 1,2 34 1,9 1,5 -5,0 -1,9
Q2 46,6 432 10,4 48 33 24,8 21,4 1,3 33 23 1,0 -1,6 1,7
Q3 46,1 42,7 10,0 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 34 2.4 1,0 34 -0,3
Q4 50,9 45,7 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 5.2 3,1 2,1 -1,8 1,1
2005 Q1 46,9 43,1 10,2 4,7 3,1 252 214 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,9 -1,8
Q2 46,2 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 34 23 11 -1,5 1,6
Q3 45,8 424 9,9 438 2,9 24,7 21,3 1,2 3.4 2,5 1,0 22,5 0,4
Q4 50,6 45,8 11,1 5,8 2,8 26,1 22,6 1,4 438 3,1 1,6 -1,4 1,3
2006 Q1 454 42,2 10,0 45 2,9 24,7 21,2 1,2 3,1 1,9 1,2 22,9 0,0
Q2 45,6 42,3 10,3 48 3,1 242 21,2 1,1 32 23 0,9 0,2 33
Q3 45,4 42,0 9,9 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 3,5 2,5 1,0 -1,8 1,1
Q4 50,5 45,2 10,7 5,8 2,7 25,9 22,3 1,3 5.4 3.2 2,2 -1,0 1,7
2007 Q1 44,5 413 9.8 4,5 3,0 24,0 20,6 1,1 3,1 2,0 1,2 ) 0,8
Q2 44,8 41,7 10,0 48 32 23,7 20,7 1,1 32 2,3 0,8 1,5 4,6
Q3 44,8 41,4 9,7 4,7 3,0 24,0 20,8 1,2 34 2,5 0,9 -1,0 2,0
Q4 50,5 45,2 10,7 5,8 2,8 25,9 22,2 1.4 53 33 1,9 -0,7 2,1
2007 QI 44,5 41,4 9,8 4,6 2,9 24,1 20,5 1,2 3,1 2,0 11 222 0,7

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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6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Verinderung der Verschuldung"

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung

nach Schuldarten?

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2005 Q2 71,5 2,3 11,7 5.2 52,3
Q3 71,0 2,4 11,8 52 51,8
Q4 70,2 24 11,8 47 51,3
2006 Q1 70,5 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 Q1 68,8 2,4 11,4 48 50,2
Q2 69,0 22 11,2 5,1 50,5
Q3 68,0 2,1 11,0 5.2 49,7
Q4 66,3 22 10,8 43 49,1
2008 Q1 67,1 22 10,9 5,1 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 offentlichen 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 Q2 54 -1,5 3,9 33 2,5 0,0 0,3 0,5 0,1 0,4 53
Q3 0,6 2,5 -2,0 2,4 22,3 0,0 0,3 -0,4 0,1 0,4 0,5
Q4 -0,6 -1.4 22,1 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -1,6 -0,6
2006 Q1 438 2,9 1,9 1,3 1,0 0,1 0,6 -0,5 -04 1,0 5,2
Q2 33 0,2 3,5 32 2,5 0,1 0,4 0,2 0,6 -0,4 2,6
Q3 1,2 -1,8 -0,6 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,2 0,2 0,0 1,0
Q4 -3,1 -1,0 4,1 2,1 -1,2 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -1,9 -3,0
2007 Ql 5,1 22,2 2,9 2,0 1,1 0,1 0,6 0,2 -0,2 1,0 5.2
Q2 37 1,5 52 4,7 4,1 0,0 0,5 0,1 0,1 0,3 3,6
Q3 -0,6 -1,0 -1,6 -1,6 22,2 0,0 0,4 0,2 0,0 -0,1 -0,6
Q4 -3,6 -0,7 -4,3 -2,9 -2,1 -0,1 -0,6 -0,1 -0,1 -1,3 -3,5
2008 QI 5,7 22 3,5 2,3 1,9 0,0 0,1 0,3 -0,1 1,2 57

A29 Maastricht-Verschuldung

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung
(jahrliche Veranderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

der Verschuldung

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

|| Deficit-Debt-Adjustments
Primirsaldo
Wachstum/Zins-Differenzial

—— Verénderung der Schuldenquote

= Defizit
= = Verinderung der Verschuldung
=« =+ Nettoneuverschuldung

4,5 4,5
4,0 o " 4,0
K °, - \'.
35 SUOAR 35
NERA Y \.
3.0 A\//j/\\‘_\ 3,0
900005 N
2,5 » g D 2,5
if V¢ "
2,0 i ’ '~ 2,0
‘l £y
15 /. oo S 15
i Y
1,0 7, \— 1,0
0,5 1 0,5
> AR I NRLE IR IS L ISR ISR I 070 _4’0"‘\‘“\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\ _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-Wihrungsgebiet 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.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
og rungssald - - posten

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

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

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

ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 18,1 483 373 5.4 =729 11,4 29,6 9,2 -216,4 131,4 -18,2 94,5 18,0 -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 -1,3 -120,3
2007 26,6 55,6 50,9 42 -84,1 13,9 40,5 96,2 -117,3 235,7 -90,5 73,7 -5.3 -136,7
2007 Q1 3,7 8,6 9,4 6,9 21,3 4,6 8,4 29,4 -14,3 142,4 -15,2 -81,9 -1,6 -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 41,2 -4,2 -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 -4.4 -112,7
Q4 11,1 9,7 10,3 11,6 -20,5 5,6 16,7 -80,5 -43 -62,3 -28,8 10,0 49 63,8
2008 Q1 -15,2 -2,9 10,7 6,1 -29,0 5,6 -9,6 19,2 -104,8 73,4 -14,9 70,7 -5,1 -9,6
2007 Mai -13,2 4,0 3.8 -16,0 -5,0 1,5 -11,7 6,9 =259 11,3 -1,9 24,1 -0,7 48
Juni 13,7 11,2 6,5 0,0 -4,0 0,0 13,8 -8,8 -26,9 72,6 -8,3 -44,2 -1,9 -5,0
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 66,4 1,0 -67,8
Sept. 6,2 5,7 72 2,8 -9.4 0,4 6,7 -17,0 -41,2 40,7 -8,8 -5.3 223 10,3
Okt. 42 72 4,0 33 -10,3 1,4 5,6 -41,0 354 -50,9 1,5 -27,0 0,1 35,5
Nov. 2,9 48 3,1 1,7 -6,7 1,1 3,9 12,6 9,6 9,9 -22,7 15,5 0,3 -16,5
Dez. 4,1 -2,2 3,1 6,6 -3.4 32 73 -52,1 -49,2 -21,2 -7,6 214 4,6 44,9
2008 Jan. -18,0 9,1 3,1 -13 -10,8 2,4 -15,6 229 -51,9 53,0 -19,2 47,4 -6,4 272
Febr. 7,6 47 43 4,4 -5,8 2,2 9,8 -8,4 2224 14,7 1,7 -7,0 4,6 -1.4
Mirz -4.8 1,4 32 3,0 -12,4 1,0 -3.8 4,7 -30,5 5,7 2,6 30,2 233 -0,9
April <14 42 3,0 -7,0 -1,7 0,5 -6,8 18,2 2224 3,7 -14,2 61,9 3.4 -11,4
Mai 214 -4.4 3,6 -15,7 -5,0 1,8 -19,6 44,2 -10,4 23,0 -29,7 58,6 2,8 -24,6
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2008 Mai -54 35,0 51,3 0,1 91,8 15,1 9,7 89,8 -209.8 168,1 -122,7 2613 7,1 -99,5

A30 Zahlungsbilanz - Leistungsbilanz
(in Mrd €)

I Vierteljshrliche Transaktionen
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

80 80

-100 -100
-120 . : : . : . : : . : . : : : : : : -120
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Quelle: EZB.

1) Eine Erkldrung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermaégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermogens-
i
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- . Laufende PR
mdgenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen nahmen
Heimat- Heimat-
iiberwei- iiberwei-
sungen sungen
der Gast- der Gast-
arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 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 -1,3 1391,2 13720 437,0 3948 4837 468,06 89,2 54 167,0 16,9 23,7 14,5
2007 26439 26173 26,6 15044 14488 4922 4413 5572 553,0 90,1 6,1 1742 20,3 25,6 11,7
2007 Q1 627,5 623,7 3.7 361,5 3528 1114 101,9 127,6 120,6 27,0 1.4 483 4,6 7,7 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 4,9 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 694,9 683,7 11,1 3932 3834 1252 114,9 149.4 137.8 27,1 1.4 47,6 5,5 8,9 34
2008 QI 675,5 690,7 -15,2 387,1 390,1 114,9 104,2 147,6 141,5 25,9 1,5 54,9 5,0 8,9 33
2008 Mirz. 2255 230,3 -4.8 130,2 128,8 38,3 35,1 52,6 49,5 44 . 16,8 2,2 1,2
April 2355 2429 <74 138,0 133,7 39,9 36,9 50,1 57,1 7.5 . 15,2 1,5 1,0
Mai 226,1 247,5 21,4 128,8 133,1 40,3 36,7 50,2 65,9 6,8 . 11,8 2,7 0,9
Saisonbereinigt
2007 QI 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 10,1 372,7 354,5 121,1 110,1 136,1 136,9 22,3 . 40,5
Q3 675,5 665,7 9.8 3844 368,7 125,7 111,6 144,0 141,7 21,5 . 43,8
Q4 674,0 678,3 -43 381,5 3754 124,5 112,6 146,5 144,0 21,4 . 46,3
2008 Q1 691,2 704,0 -12,8 3933 391,2 125,0 109,5 152,1 154,4 20,8 . 49,0
2007 Dez. 2219 228,1 -6,2 124,7 128,0 414 38,0 46,8 45,7 9,0 . 16,4
2008 Jan. 229,2 236,9 -7,6 131,9 131,8 41,9 36,5 50,3 52,4 5,1 . 16,1
Febr. 238,9 231,6 7.3 133,7 128,7 42,0 36,2 52,6 51,0 10,7 . 15,7
Mirz 223,1 235,6 -12,5 127,8 130,6 41,0 36,9 49,2 51,0 5,0 . 17,2
April 235,0 2335 1,5 135,7 128,6 414 37,8 479 50,0 10,0 . 17,1
Mai 228,7 236,0 <73 131,1 1344 41,0 383 49,5 50,3 71 . 13,0
A3l Zahlungsbilanz - Warenhandel A32 Iahlungsbilanz - Dienstleistungen
(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
== Ausfuhr = Einnahmen
=+ =+ Einfuhr =+ =+ Ausgaben
140 140 45 45

120

100

80

60

— 60 20

2007
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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
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 4672 458,6 1714 36,8 106,0 39,0 19,7 17,3 39,1 99,2 102,2 85,6 134,7 150,5
2007 17,2 10,6 540,0 542,4 173,1 54,7 104,1 24,9 24,7 20,7 45,1 115,5 119,6 107,8 177,5 194,4
2007 Q1 42 2,0 1234 118,6 39,7 18,4 27,0 6,5 55 438 9,8 18,3 27,9 24,1 40,4 44.4
Q2 42 2,6 138,5 159,4 44.4 6,2 27,7 1,0 6,3 54 15,2 52,5 28,9 26,4 43,7 47,5
Q3 43 32 133,3 1294 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 2,7 144,7 135,0 48,6 13,6 25,9 6,7 6,9 5,5 9,1 20,9 32,4 30,6 47,7 52,2
2008 Q1 4,6 2,0 143,1 139,6 48,8 24,0 27,3 13,5 6,3 53 9,4 21,2 31,2 34,2 474 51,5

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
Q2 2007 bis Q1 2008 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen

Leistungsbilanz 2691,9 10220 56,1 85,3 536,0 2855 59,1 34,9 35,1 79,2 30,9 56,3 90,5 175,5  410,5 757,1
Warenhandel 1530,0 5547 34,9 55,1 238,1 226,6 0,0 19,1 18,4 62,4 23,6 33,8 70,2 85,7 1944 467,7
Dienstleistungen 495,7 175,9 10,8 13,2 116,6 29,2 6,0 5,6 6,9 13,5 5,5 10,7 11,3 48,3 83,3 134,9

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 5773 226,5 9,8 15,5 167,8 26,8 6,6 10,0 9,1 3,0 1,7 11,3 8,8 354 125,6 145,6
Vermégenseinkommen | 559,6  220,3 9,7 15,4 165,6 26,6 3,0 10,0 9,0 3,0 1,7 11,3 8,7 28,8 124,0 142,8
Laufende Ubertragungen 89,0 64,9 0,7 1,4 13,5 2,9 46,4 0,2 0,7 0,3 0,1 0,4 0,2 6,1 7,3 89
Vermégensiibertragungen 26,7 23,1 0,0 0,1 0,9 0,1 21,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,8 2,3

Ausgaben

Leistungsbilanz 26843 889,9 44,5 81,7 4355 222,9 105,3 - 29,5 - - 97,6 - 170,2  362,5 -
Warenhandel 1486,0 4355 28,3 51,4 177,0 178,8 0,0 25,7 12,9 165,8 18,9 56,0 95,7 74,8 136,7  464,1
Dienstleistungen 4435 140,8 9,1 10,9 90,5 30,1 0,2 44 6,9 10,7 4,0 8,0 8,5 35,8 90,2 1342

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 5739 198,7 6,4 17,9 156,8 9.8 7.8 - 7,6 - - 33,2 - 53,8 128,6 -
Vermogenseinkommen 563,4 192,4 6,3 17,9 1554 5,1 7,8 - 7,5 - - 33,1 - 533 127,7 -
Laufende Ubertragungen 180,8 114,8 0,7 1,4 11,1 4,2 97,3 1,5 2,0 2,6 0,7 0,4 0,6 58 6,9 454
Vermégensiibertragungen 11,9 2,3 0,0 0,1 1,3 0,3 0,6 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 0,9 7,5

Saldo

Leistungsbilanz 7,6 132,1 11,6 3,6 100,5 62,6 -46,2 - 5,6 - - -41,4 - 53 48,0 -
Warenhandel 44.0 119,2 6,5 3,7 61,1 478 0,0 -6,6 55 -1033 47 2222 =255 10,9 57,7 3,7
Dienstleistungen 52,1 35,0 1,7 2,3 26,1 -0,8 5.8 1,2 0,0 2.8 1,6 2,7 2,8 12,5 -6,9 0,6

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 34 278 34 2.4 11,0 16,9 -1,1 - 1,5 - - -21,9 - -18,4 -3,0 -
Vermégenseinkommen -3,8 27,9 34 2.4 10,2 21,5 -4,8 - 1,5 - - -21,8 - -24,5 -3,7 -
Laufende Ubertragungen 91,8 -49.9 0,0 0,0 2,4 -4 -50,9 -1,3 -1,3 2.4 -0,6 0,0 -0,3 0,2 0,3 -36,5
Vermégensiibertragungen 14,8 20,7 0,0 0,0 -0,4 -0,2 21,3 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -5,1

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

(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 78177 86083 -790,7 104,0 1145 -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 30429 40764 -37,3 30087 31795 281,0

2005 10737,9 115757 -837,8 132,4 142,7 -10,3 27964 24445 38878 51057 <462 3779,7 40255 320,1

2006 121951 132264 -1031,3 143,5 155,6 -12,1 30502 26541 44593 5960,7 43,6 44034 46115 3258

2007 Q4 137548 15049,5 -1294,7 1542 168,7 145 34723 29888 47103 67152 465 51785 53455 3473

2008 Q1 136358 149148 -1279,0 151,5 1657 142 35356 29903 43933 63878 304 53201 55367 356,3

Verdnderung der Bestinde

2003 509,9 5938 -83,9 6,8 7,9 -1,1 162,6 257,7 363,5 3414 <72 50,4 -52 -59,4

2004 792,2 889,6 -97.4 10,1 11,4 -1,2 1453 1578 387,5 490,6 -17,6 302,6 241,2 -25,7

2005 2128,0 20778 50,3 26,2 25,6 0,6 481,8 202,5 8449 10293 -8,8 771,1 846,0 39,1

2006 14573 16507 -193,5 17,1 19,4 23 2538 209.6 571,5 855,1 2,6 623,7 586,1 5,7

2007 Q4 108,6 101,5 7,2 47 44 0,3 86,4 92,4 -74,8 74 46,9 432 1,7 6,8

2008 Q1 -119,0 -134,7 15,6 -53 -6,0 0,7 63,3 1,5 -317,0 -327,4 -16,0 141,6 191,2 9,0

Transaktionen

2004 812,4 798,3 14,2 10,4 10,2 0,2 161,5 93,9 345,6 416,5 8,3 309.4 2878 -12,5

2005 1326,1 13353 -9,2 16,3 16,5 -0,1 364,7 148,3 412,6 544,0 18,2 548,6 643,0 -18,0

2006 15984 17108 -112,4 18,8 20,1 -1,3 346,0 201,3 5359 802,2 24 17,7 707.3 1,3

2007 1790,2 18864 -96,2 20,1 21,1 -1,1 402,4 285,1 426,8 662,4 90,5 865,2 938,9 53

2007 Q3 390,7 4883 -97,5 17,7 22,1 -4.4 1158 75,0 338 99,0 26,8 209,9 3143 44

Q4 2938 2133 80,5 12,6 9,2 3,5 78,9 74,7 98,7 36,4 28,8 92,2 102,2 -4.9

2008 Q1 4824 501,6 -19,2 21,5 22,3 -0,9 143,2 38,4 46,5 119,8 14,9 272,8 3434 5,1

2008 Jan. 322,2 345,0 -22,9 . . . 82,8 30,9 16,8 69,8 19,2 196,9 2444 6,4

Febr. 135,1 126,7 8,4 . . . 344 12,0 30,2 44,8 -1,7 76,8 69,9 -4,6

Mirz 25,2 29,9 -4,7 . . . 26,0 -45 -0,5 52 -2,6 -1,0 29,2 33

April 83,8 102,0 -18,2 . . . -18,8 -41,2 31,1 274 14,2 53,9 115,8 34

Mai 58,2 102,4 442 . . . 10,1 03 52,6 75,6 29,7 314 272 238

Sonstige Verdnderungen

2003 -154.8 -55,6 -99,2 -2,1 -0,7 -1,3 15,7 121,2 82,0 4,1 -21,0 -200,0 -180,9 -31,6

2004 -20,2 91,3 -111,6 -0,3 1,2 -1,4 -16,2 63,9 41,9 74,1 -25,9 -6,8 -46,7 -133

2005 802,0 742,5 59,5 9,9 9,2 0,7 117,1 54,3 4323 485,2 -27,0 2225 203,0 57,1

2006 -141,1 -60,0 -81,1 -1,7 -0,7 -1,0 -92,2 83 35,6 52,9 5,0 -94,0 -121,3 44

2007 Q4 -185,2 -111,8 -73,4 -8,0 -4,8 32 7.4 17,7 -173,5 29,1 18,2 -49,0 -100,5 11,7

2008 Q1 -601,5 -636,3 34,8 -26,8 2283 1,6 -79.8 -36,9 -363,5 -447.2 -30,9 -131,1 -152,2 3,9

Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen

2003 -433.3 -179,7 -253,6 -5,8 -2,4 -3.4 -101,9 26,9 -103,8 -49,8 -195,5 -156,9 -32,1

2004 -182,4 -138,3 -44,0 -2,3 -1,8 -0,6 -34,5 8,2 -67,5 -92,0 -70,9 -54,5 9.4

2005 3719 221,6 150,3 4,6 2,7 1,9 83,2 -21,0 120,7 125,3 149.4 117,2 18,7

2006 -292,6 -140,6 -151,9 =34 -1,7 -1,8 -66,0 14,5 -85,0 -51,0 -126,4 -104,0 -15,2

Sonstige preisbedingte Verdinderungen

2003 218,9 1584 60,5 2,9 2,1 0,8 74,1 32,5 1654 125,8 21,0 . . 0,4

2004 119,1 2430  -1239 1,5 31 1,6 37,7 28,2 110,4 214,8 259 . . 3.1

2005 2852 351,1 65,9 35 43 0,8 73,5 55,8 196,5 295,3 27,0 . . 472

2006 317,1 2722 44,9 37 32 0,5 74,8 46,1 220,8 226,0 5,0 . . 16,4

Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen

2003 59,6 =343 93,9 0,8 -0,5 1,2 43,5 61,7 20,5 -72,0 . -45 -24,0 0,2

2004 43,0 -134 56,4 0,6 -0,2 0,7 -19.3 27,5 -1,0 -48,7 . 64,1 7.8 -0,7

2005 1449 169,8 -24,9 1,8 2,1 -0,3 -39,6 19,4 115,1 64,6 . 73,1 85,8 3,7

2006 -165,7 -191,6 25,9 -1,9 23 0,3 -101,0 -52,3 -100,3 -122,1 . 324 -17,2 33

Verdnderung der Bestdnde in %

2003 9,2 82 - . . . 7.4 74 12,4 10,5 . 9.5 6,1 -7,9

2004 10,3 9,2 - . . . 7.4 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 -5,9

2006 15,1 14,9 - . . . 12,6 83 13,9 15,8 . 19,3 17,7 0,3

2007 Q3 17,0 16,7 - . . . 134 9,0 11,1 15,6 . 25,1 22,8 39

Q4 14,7 14,2 - . . . 13,1 10,7 9,6 11,1 . 19,6 20,5 1,7

2008 Q1 12,9 12,5 - . . . 14,3 8,9 7,2 78 . 16,3 20,7 2,6
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 21028 517,6 4,0 513,5 24445 1839,6 56,2 17834 605,0 8,5 596,4
2006 30502 248438 2033 22816 565,3 37 561,7  2654,1 20378 61,7 1976,0 616,4 7,9 608,4
2007 Q4 34723 28183 237,0 25813 654,0 8.4 645,6 29888 2259,1 61,7 21973 729,8 13,7 716,0
2008 Q1 35356 28471 2373 26098 688,6 10,4 6782  2990,3 22716 61,5 2210,2 718,7 13,4 705,2
Transaktionen
2006 346,0 2715 38,6 2329 74,5 0,0 74,5 201,3 171,7 5,8 1659 29,5 0,1 29,5
2007 402,4 310,0 28,3 281,6 92,4 -0,5 92,9 285,1 185,8 1,9 183,9 99,3 1,3 98,0
2007 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 22,9
Q4 78,9 65,3 -4,6 69,8 13,7 0,6 13,0 74,7 29,1 1,9 27,2 45,6 0,7 44,9
2008 Q1 1432 89,7 10,3 79,4 53,5 23 51,2 38,4 37,6 -0,1 37,8 0,7 0,1 0,6
2008 Jan. 82,8 53,8 6,6 47,1 29,0 0,2 28,8 30,9 22,6 0,3 22,3 83 0,9 7.4
Febr. 34,4 17,2 38 13,4 17,2 -0,5 17,7 12,0 54 04 5,1 6,5 0,1 6,4
Mirz 26,0 18,7 -0,1 18,8 73 2,6 47 -45 9,6 -0,8 10,4 -14,1 -0,9 -13,2
April -18,8 25,0 44 -29.4 6,2 -0,1 6,3 -41,2 -31,9 1,0 -32,9 93 0,0 -9.3
Mai 10,1 10,9 2,2 8,7 -0,8 -1,7 1,0 -0,3 3,7 -2,0 5,7 -4,0 0,4 4,5
Wachstumsraten
2005 15,4 15,8 13,4 16,0 13,4 1,1 13,5 6,6 7,0 1,7 7,2 5.2 -4.4 53
2006 12,6 12,1 232 11,2 14,7 2,2 14,8 8,3 9,3 10,4 9.3 5,0 -0,2 5,0
2007 Q3 13,4 12,2 242 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 13,6 12,3 16,0 -43,5 16,3 10,7 9,1 3,1 9.3 15,8 8,1 15,8
2008 Q1 14,3 13,1 14,8 12,9 19,4 67,9 18,9 8,9 83 1,5 8,5 10,7 18,1 10,6

A33  Zahlungsbilanz - Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

(in Mrd €)

B Dircktinvestitionen (vierteljdhrliche Transaktionen)
Wertpapieranlagen (vierteljihrliche Transaktionen)

= Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

— — Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
-200 -200
-300 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -300
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
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- MEFIs 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 3887,8 17265 102,5 3,0 16240 27,2 18453 7109 9,0 11344 11,6 316,0 263,0 0,8 53,0 0,4
2006 44593 2014,1 122,0 2,8 18921 37,0 20678 8463 11,3 12215 13,4 3774 310,4 8,7 67,0 0,3
2007 Q4 47103 20463 1444 2,8 19019 41,7 22605 9292 11,7 13312 15,2 403,5 3237 82 79,8 0,4
2008 Q1 43933 17290 94,0 2,6 16350 36,2 2218,7 9213 10,5 12974 15,7 445,6 360,4 8,8 852 0,5
Transaktionen

2006 5359 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 426,8 53,0 34,3 -0,1 18,7 53 319,5 161,0 2,3 158,5 24 54,3 50,8 6,1 3,5 0,3
2007 Q3 33,8 7,5 -8,3 0,0 15,8 2,1 42,3 12,2 0,3 30,1 0,7 -16,0 -14,2 0,0 -1,7 -0,2
Q4 98,7 17,6 18,8 -0,1 -1,2 0,9 70,0 31,5 0,7 38,5 0,5 11,1 29,1 6,7 -18,0 9,1
2008 Q1 46,5 -47,3 -40,9 0,1 -6,4 -0,6 27,1 25,1 -1,2 2,0 0,5 66,6 53,6 -0,1 13,0 0,1

2008 Jan. 16,8 -21,0 -11,3 0,0 -9,8 . 45 11,1 -0,7 -6,7 . 334 34,3 0,0 -0,9

Febr. 30,2 -7,9 2,4 0,0 -55 . 23,8 20,9 0,1 2,9 . 14,2 6,6 0,0 7,6

Mirz -0,5 -18,4 -27,3 0,1 8,9 . -1,2 -6,9 -0,6 5,8 . 19,0 12,6 -0,1 6,4

April 31,1 1,3 1,1 -0,1 0,2 . 26,7 17,9 0,4 8,8 . 3,1 1,6 0,3 1,5

Mai 52,6 12,0 3,7 0,1 83 . 34,7 10,5 0,7 24,1 . 5,9 32 0,2 2,8

Wachstumsraten

2005 13,0 9,8 18,2 59 9,3 19,7 17,0 20,9 9,7 14,7 8,0 5,9 6,2 -6,6 3,5 -8,3
2006 13,9 8,9 18,3 0,9 8,3 21,7 174 249 29,7 12,7 10,6 21,9 22,3 10228 22,1 -20,8
2007 Q3 11,1 34 29,1 0,1 1,9 17,3 17,3 21,6 53,0 14,3 24,0 19,0 14,4 11,3 40,7 157,3
Q4 9,6 2,6 28,1 -3,0 0,9 13,8 156 194 20,8 13,1 18,1 14,6 16,8 69,3 49 70,1
2008 Q1 7,2 -0,6 -20,5 1,9 0,7 9,6 120 155 1,1 9,6 14,2 22,0 27,0 80,9 2,0 -90,4

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 1.642,6 11756 306,4 108,5 198,0 158,5
2006 5960,7 29314 671,0 2260,4 27323 8453 1887,0 12537 297,0 127,6 169.4 138,6
2007 Q4 67152 32632 744.6 2521,0 31113 1053.4 2052,6 13052 340,7 179,1 162,3 143,1
2008 Q1 63878 2896,7 760,5 2136,6 3148,9 1041,1 21083 13774 342,1 164,2 1719 169,7
Transaktionen
2006 802,2 302,4 95,1 207,3 498,1 2129 285,1 149,1 1,6 28,2 -26,5 -20,1
2007 662,4 188,2 60,0 128,1 421,1 194,2 2252 144,1 53,1 48,4 52 12,0
2007 Q3 99,0 333 21,7 11,8 50,1 28,4 21,7 24,8 15,6 4,1 11,5 12,4
Q4 36,4 -30,6 -33,0 2,6 92,9 359 554 373 -25,8 22,3 -47,8 -453
2008 Q1 119,8 45,5 73,3 -27,8 68,0 23,1 45,0 60,4 6,3 -1,9 82 243
2008 Jan. 69,8 23,7 . . 39,9 . . . 6,2
Febr. 44,8 27,5 . . 23,6 . . . -6,3
Mirz 5.2 -5,8 . . 45 . . . 6,4
April 27,4 21,1 . . 28,5 . . . 20,0
Mai 75,6 19,2 . . 71,1 . . . -14,7
Wachstumsraten
2005 12,8 13,0 . . 11,2 . . . 23,6 . . .
2006 15,8 12,3 17,7 10,8 21,8 31,4 17,7 13,1 0,5 26,7 -13,1 -12,5
2007 Q3 15,6 10,6 17,4 8,6 20,3 31,9 15,3 13,3 24,4 39,8 16,0 23,6
Q4 11,1 6,4 8,8 5,6 15,5 23,1 12,0 11,8 17,8 37,6 34 8,9
2008 Q1 7.8 4,0 10,4 2,0 11,7 15,8 9,7 13,8 11,3 29,4 -1,0 9,8
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 3779,7 7,9 7,2 0,7 2522,1 24660 56,2 127,6 19,7 60,8 11,8 11221 188,9 802,7 3479
2006 44034 11,3 10,6 0,7 29462 2887, 59,1 117,1 14,2 57,8 154 13287 187,2 990,3 377,71
2007 Q4 51785 23,3 22,7 0,7 33547 32829 71,9 107,1 134 47,8 13,5 16933 196,8  1366,3 4372
2008 Q1 5320,1 33,2 32,9 0,3 34623 33927 69,6 99,8 13,3 41,9 11,2 17249 1993 13944 4454
Transaktionen
2006 7177 33 33 0,0 5214 517,2 42 22,0 0,0 2,7 3,1 194,9 5.2 176,2 25,0
2007 865,2 13,3 13,3 0,0 560,3 548,9 11,4 -6,9 -0,5 7,1 -2,0 298,5 10,2 274,2 17,7
2007 Q3 209,9 1,8 1,8 0,0 75,9 78,7 2,8 -18,2 -0,1 -184 -14,1 150,4 3,1 147,1 5,1
Q4 92,2 34 34 0,0 57,1 55,4 1,8 1,3 -0,4 1,7 -0,1 30,4 33 27,5 -19,8
2008 Q1 272,8 9.3 9.3 0,0 2178 213,7 4,1 5.3 -0,1 -5,0 -1,3 51,0 6,4 42,6 14,3
2008 Jan. 196,9 3,5 187,0 -4,1 -4,0 10,6 6,8
Febr. 76,8 2,1 64,2 0,5 4,1 10,0 -8,0
Mirz -1,0 3.8 -334 -1,7 -14 30,4 15,4
April 53,9 2,2 50,3 1,9 1.4 -0,5 -16,4
Mai =314 -0,7 -33,8 . . 3,9 3,8 -0,8 -9.9
Wachstumsraten
2005 17,7 21,0 23,1 33 19,3 19,7 6,0 3,5 0,2 9,1 12,7 17,1 5.2 20,3 1,3
2006 19,3 41,9 45,7 3,1 21,1 21,3 7,6 -1,6 0,0 -4,5 26,1 17,5 2,8 22,3 7,0
2007 Q3 25,1 111,9 119,5 3,1 26,0 26,2 15,1 2,7 -0,8 -7,6 11,4 24,7 4,7 30,4 7,9
Q4 19,6 117,9 125,5 -39 19,1 19,1 18,9 -6,0 3,8 -12,4 -133 22,0 5.4 26,5 5,0
2008 Q1 16,3 119,0 1242 =53 15,4 15,5 10,2 -4.4 -43 -9.9 17,5 18,7 7,0 22,2 -0,5
6. ﬁbriger 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 4025,5 82,4 82,2 02 31142 30618 524 44,9 0,0 41,1 3,8 784,0 133,1 581,0 70,0
2006 46115 100,2 100,0 0,2 3487,0 34331 53,9 48,3 0,0 44,4 3.8 976,1 144,5 744,1 87,5
2007 Q4 53455 138,2 137,9 0,2 39436 38748 68,9 51,8 0,0 46,2 56 12119 156,9 945,2 109,8
2008 Q1 5536,7 158,2 157,8 04 40738 40325 41,3 51,0 0,0 46,9 4,1 12538 160,5 980,1 113,1
Transaktionen
2006 707,3 18,6 18,5 0,0 496,1 4928 32 2,0 0,0 2,1 -0,1 190,8 11,7 167,2 11,9
2007 938,9 52,5 52,5 0,0 639,2 634,0 5,2 2,9 0,0 3,1 -0,1 2443 10,8 240,9 -7,5
2007 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 102,2 37,5 37,5 -0,1 50,8 50,5 0,3 -1,7 0,0 -0,7 -0,9 15,6 3,7 20,2 -83
2008 Q1 3434 21,3 21,2 0,2 283,9 2813 2,7 -0,3 0,0 14 -1,7 38,4 3,2 31,6 3,6
2008 Jan. 244.4 10,5 197,7 43 31,9
Febr. 69,9 -84 109,1 4,2 26,6
Mirz 29,2 19,2 -22,9 -0,3 33,2
April 1158 8,7 116,8 -0,3 -9.4
Mai 27,2 19,1 1,7 . -1,6 7,9
Wachstumsraten
2005 19,7 8,9 8,9 43 19,2 19,5 43 -4,6 10,3 4.4 7,2 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 Q3 22,8 20,6 20,6 8.4 20,3 20,5 10,5 3.4 17,8 2,1 9,9 33,2 7.4 423 5,1
Q4 20,5 52,7 52,8 233 18,5 18,6 9,6 5,9 53,8 6,8 -8,2 24,8 7.3 32,4 -5,7
2008 Q1 20,7 67,3 67,4 17,6 17,9 18,0 9,9 3,9 24,6 6,2 -13,8 27,5 10,9 35,7 -8,3
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 lil}'::md— bil Netto-
Mrd €| (in Mio)| € te] tonm | o men Einlagen derivate vl | 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)
2004 281,0 1254 389,998 3,9 18,6 133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 56,6 37,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375,861 43 10,6 141,7 12,6 21,4 107,9 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 1763 365213 4,6 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 Q3 340,5  187,0 356,925 4,7 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
2008 QI 356,3 2084 353,060 43 3.4 140,1 6,6 26,8 105,9 0,5 89,8 15,6 0,9 0,1 36,7 2373
2008 April 348,7 197,83 352,868 43 3.4 143,1 8,0 254 109.8 - - - 0,0 0,0 44,7 -48,1
Mai 3492 2014 352,697 43 4,1 139,3 6,7 23,8 109,0 - - - -0,1 0,0 59,8 -60,0
Juni 3545  207,9 352314 43 4,0 138,3 74 24,0 105,6 - - - 1,2 0,0 59,4 -59,2
Transaktionen
2005 -18,0 -3,9 - 0,2 -8,6 -5,7 -0,2 <72 1,6 0,0 48 232 0,0 0,0 - -
2006 1,3 42 - 0,5 =52 10,2 -6,1 2,7 13,7 0,0 19,4 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 53 -2,9 - 0,3 -0,9 8.8 0,9 1,8 6,0 0,0 14,3 -8,3 0,0 0,0 - -
2007 Q3 44 -0,3 - 0,1 -0,3 49 2,0 0,9 2,1 0,1 2,3 -0,2 0,0 0,0 - -
Q4 -4,9 -1,5 - 0,1 -0,2 233 -0,4 -4.4 1,5 0,1 4,0 -2,6 0,1 0,0 - -
2008 QI 5,1 -0,6 - -0,3 0,0 5,9 -0,7 5,7 0,9 0,1 6,1 -53 0,1 0,1 - -
Wachstumsraten

2004 4,1 -0,9 - -104  -170 -4.,6 302 -10,7 -6,1 -46,6 22,4 45,1 -55,8 - - -
2005 -5,9 2,8 - 44 446 -4,1 2,0 253 1,5 2,2 7,1 -7,9 20,5 - - -
2006 0,3 24 - 11,6 -49,0 7,7 -48,4 12,7 13,4 0,0 29,2 -15,4 -73,2 - - -
2007 Q3 3,9 -1,4 - 10,7 -32,6 12,5 74,5 15,1 92 298 18,8 -14,6 -86,9 - - -
Q4 1,7 -1,6 - 73 -18,0 6,2 14,1 7.3 5,6 1,1 18,4 274 -59,1 - - -
2008 Q1 2,6 -1,6 - 0,4 -2,9 8,5 32,2 10,2 7,1 407.6 18,0 33,1 -46,5 - - -

Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht
August 2008 L0



1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéhrend des Berichtszeitraums)

8. Geografische Aufschliisselung

Ins-| EU 27 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend) | Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt nigte| shore- nati-| Linder
Insge-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten| Finanz-| onale
. . zentren| Orga-
samt mark den| nigtes- EU-| Institu- nisatio-
Konig- | Mitglied-|  tionen nen
reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
Direktinvestitionen 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 48 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 2318 5,5 18,2 197,2 10,9 0,1 5,9 2,5 13,7 58,0 155,7 126,2 0,3 223
Wertpapieranlagen (Aktiva) 44593 13753 65,7 1414  1006,1 93,5 68,6 85,1 37,6 262,8 1412 14555 529,2 32,2 540,3
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 24452 888,9 534 83,0 612,9 71,2 68,4 62,4 24 81,8 12,5 7845 312,6 30,8 269,3
Anleihen 20678 732,6 48,6 71,1 4744 70,4 68,2 60,2 2,3 62,3 8,5 660,3 273,0 29,8 2388
Geldmarktpapiere 3774 156,3 49 11,9 138,5 0,8 0,2 2,3 0,0 19,6 4,0 1242 39,5 1,0 30,5
Ubriger Kapitalverkehr -208,2 92,8 86,4 13,5 116,3 252 -148,6 -1,6 39 -37,5 -50,2 =51 2157 -20,0 25,2
Aktiva 44034 22916 1114 69,2 1988,1 1133 9,5 19,5 25,3 73,7 263,5 586,7 438,6 45,7 659,0
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 29575 17180 95,7 47,9 14909 82,8 0,8 11,0 12,0 389 162,7 3447 274,7 6,6 389,0
Ubrige Sektoren 13287 548,3 13,6 21,2 483,0 29,1 1,4 8,4 11,4 34,7 100,7 238,9 162.,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 0,0 214 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 2537 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
Q2 2007 bis Q1 2008 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 207,9 90,7 2,0 2,1 66,5 24,3 0,0 17,9 2,9 2,1 22,3 -35,3 40,7 -0,2 66,8
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 4518 129,5 1,3 54 90,9 32,0 0,0 19,7 2,7 10,3 40,6 76,1 73,3 -0,1 99,7
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 3349 99,5 0,6 3,5 70,0 254 0,0 12,4 0,7 3,8 26,1 60,6 62,4 0,0 69,5
Sonstige Anlagen 116,9 30,1 0,7 1,9 20,9 6,5 0,0 73 2,0 6,5 14,5 15,5 10,9 -0,1 30,2
Im Euro-Wahrungsgebiet 2440 38,8 -0,7 7.4 24,4 7,7 0,0 1,8 -0,2 83 18,3 111,4 32,6 0,1 329
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 172,8 444 -1,8 8,6 36,8 0,8 0,0 -0,3 0,1 8,8 9,3 74,7 22,2 0,0 13,6
Sonstige Anlagen 71,2 -5,6 1,1 -1,2 -12,4 6,9 0,0 2,1 -0,3 -0,6 9,0 36,8 10,4 0,1 19,2
‘Wertpapieranlagen (Aktiva) 328,5 92,7 0,2 7,0 75,7 2,8 6,9 4.8 1.4 -15,9 -15,7 127,6 20,2 -33 116,7
Aktien und Investment-
zertifikate -10,7 -17,5 0,2 1,1 -20,0 1,1 0,1 -1,6 0,6 =282 -19,6 42 29,9 -0,1 21,5
Schuldverschreibungen 339,2 110,2 0,1 5,9 95,7 1,7 6,8 6,5 0,8 12,3 3,9 1234 -9.8 -3,2 95,1
Anleihen 2539 64,0 0,8 2,1 53,1 1,7 6,3 7,0 0,4 47 23 86,5 6,1 -2,8 85,6
Geldmarktpapiere 85,3 46,2 -0,7 3,8 42,6 0,0 0,5 -0,6 0,5 7,6 1,5 36,9 -15,9 -0,4 9,5
Ubriger Kapitalverkehr -226,3  -2518 52,9 -1,2 -3385 49,0 -14,0 1,0 16,5 42 -74,4 -93,1 42,6 29,4 99,5
Aktiva 770,8 199.4 23,9 2,2 99,6 673 6,5 3,6 9,7 16,0 -38,8 3144 121,8 14,2 130,6
Staat -4.6 -14 1,0 0,2 -3,0 -0,3 0,6 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 -3,7
MFIs 504,3 139,2 20,6 34 42,1 67,6 5,5 2,6 6,2 24,9 -37,7 133,9 98,6 13,7 122,9
Ubrige Sektoren 271,1 61,7 2,3 -1,4 60,5 0,0 0,3 1,0 3,5 -8,9 -1,2 180,4 23,2 0,0 11,4
Passiva 997,1 451,2 -29,0 34 438,1 18,3 20,5 2,6 -6,8 11,8 35,5 407,5 79,3 -15,2 31,1
Staat 2,0 3,9 -0,1 0,1 -3,9 0,0 7.8 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,8 -0,9
MFIs 722,0 407,3 -28,6 0,5 414,2 13,1 8,1 2,0 -8,0 11,2 22,9 203,5 66,5 -14,3 31,0
Ubrige Sektoren 273,0 40,1 -0,3 2,8 27,8 52 4,6 0,6 1,1 0,7 12,6 204,3 12,7 -0,1 1,0
Quelle: EZB.
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1.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz"

(in Mrd €; Transaktionen)

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Verinderungen des Auslandsgegenpostens zu M3

Nachricht-
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest- Gesamt- 'liCh:
bilanz und ["von gebiets- Von| Forderungen|  Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich- | derivate posten | summe der | Transaktions-
_Vermégens- | angiissigen gebiets- keiten Spalten bedingte
iibertragungen | Finheiten|  fremden 1 bis 10 Merandeg
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 2124 266,2 -150,8 148,2 -18,2 -33,9 -10,6 -0,1
2006 9,7 -313,5 206,6 -288,3 2421 4452 -192,9 192,8 2,4 -114,8 189.,4 200,3
2007 41,4 -375,3 283.8 -182,0 1424 390,1 -291,6 2473 -90,7 -129,7 35, 13,
2007 Q1 8,7 -90,2 80,0 -52,4 91,4 165,4 -70,9 10,5 -15,2 -36,1 91,1 88,2
Q 0,1 1013 53.8 674 65.6 134.1 -56.8 467 -198 56,7 2.0 02
Q3 14,9 -99,5 76,1 -42,9 253 48,0 -132,1 176,7 -26,8 -104,8 -65,3 -67,3
Q4 17,9 -84,3 74,1 -19.3 -39,8 42,6 -31,8 13,4 -28,8 68,0 12,0 -7,5
2008 Q1 9.8 -130.6 382 8.7 5.8 52.5 45,7 381 -149 9.4 84,3 852
2007 Mai -11,9 -42,7 21,5 -19,8 12,1 47,3 -24.9 6,2 -1,9 4,7 9.4 -13,5
Juni 13,8 354 11,5 274 65,3 45,7 23,1 17,4 -84 -10,8 48,6 55,7
Juli 7,0 -25,5 26,7 =223 33,1 19,5 32,2 49 -12,9 -53,7 9,0 8,2
Aug. 12 2855 333 BTN 147 236 12:6 318 5.1 66,9 48,9 S0
Sept. 6,6 455 16,0 -9,5 7,0 48 -151,7 139,9 -8,8 15,8 =253 -24.4
Okt. 58 349 592 127 242 43 264 39 1.4 36,9 133 11,9
Nov. 43 -28,4 41,5 -2.4 -7,3 64,9 -12,6 10,7 -22,7 -14,5 33,5 28,6
Dez. 7.8 21,0 -26,6 -42 -83 26,6 7.3 -1,1 -7,6 45,6 -34,8 -48,0
2008 Jan. -15,8 -75,9 30,0 17,4 -9,8 33,7 -6,5 36,1 -19,2 -7,1 -17,1 -18,5
Febr. 9.8 311 11,9 5.0 19.9 15.9 -10.5 30,8 17 14 19,7 -13.9
Mirz -39 2235 3,6 21,1 43 2, 28,7 32,8 2,6 -0,9 -47,5 -52,8
April -6,9 23,1 -41,2 -10,5 -37,2 438 -1,4 -9,6 -14,2 -11,3 -65,3 =753
Mai 19,7 9.7 0.8 352 42 36,7 3.1 63 297 2455 75.5 70,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2008 Mai 102 3363 157,9 -1440 23,6 2693 2372 224 1228 929 2298 2498

A34 Wichtige ZahIungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFIs

des Euro-Wahrungsgebiets "

an Ansassige auBerhalb

(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

I Nettoforderungen der MFIs an Ansiissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

=« =+ Leistungsbilanz und Vermdogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten der Nicht-MFIs in Landern auerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen »
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
2) Ohne Geldmarktfondsanteile.
3) Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.
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1.5 Warenhandel

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

1. Werte, Volumen und Durchschnittswerte nach Warengruppen

Insgesamt ‘Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:

Ausfuhren | Einfuhren Vorleistungs- Inves- Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum-| Gewerb- 0Ol

glter titions- giiter| Gewerbliche tungs- titions- giiter liche

giiter Erzeugnisse giiter giiter Erzeug-

nisse
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2004 9,0 93 11445 543.,6 2463 313,7 995,0 1075.8 605,0 1842 256,7 7713 130,0
2005 7,8 134 12383 589,9 269,0 3338 1 068,7 12274 706,2 208,2 271,0 846,8 187,0
2006 11,6 13,7 13849 686,5 296,4 365,3 11829 13974 857,0 216,4 304,5 9438 224,6
2007 8.4 57 15013 736,8 323,8 3933 1276,2 1474,6 897,7 224,1 323,9 1010,5 2222
2006 Q4 12,3 7,6 363,0 181,9 71,3 95,3 312,2 356,6 219,0 53,9 78,3 246,4 51,8
2007 QI 9,0 5.2 367.9 180,5 79,5 96,5 3116 359,0 2164 56,8 79,7 250,2 47,5
Q2 9.4 3,6 370,6 181,5 80,3 97,0 3172 360,2 220,6 53,9 79,2 249,9 52,5
Q3 10,1 6.4 3812 187.3 818 100,0 326,2 3754 2272 573 82,4 2595 57,5
Q4 54 74 3816 187,5 82,3 99,8 3213 380,0 2335 56,1 82,5 250,8 64,7
2008 Q1 6,7 9,4 395,1 1939 84,1 104,2 331,3 395,2 246,9 57,2 81,6 255,7 70,0
2007 Dez. -0,2 5,1 124,5 61,2 26,5 32,6 103,8 1259 79,2 18,0 26,8 82,2 22,8
2008 Jan. 10,1 12,6 132,3 65,3 28,3 352 110,7 133,6 82,6 19,5 28,0 85,9 24,6
Febr. 12,8 10,1 134,1 65,8 28,6 35,6 112,9 131,7 81,6 19,1 27,3 86,0 21,5
Mirz -1,7 55 128,7 62,8 27,2 334 107,7 129,9 82,7 18,6 26,3 83,8 239
April 15,9 15,8 1358 674 28,6 35,7 112,5 134,5 84,7 18,6 27,2 84,4 23,9
Mai 4,1 9,1 131,2 . . . 108,1 132,8 . . . 83,2 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2004 9,0 6,4 117,5 114,9 120,2 118,6 118,6 108,0 104,1 108,8 117,6 109,0 106,2
2005 4,7 5,0 123,5 119,7 129,8 123,6 124,6 114,0 107,5 123,5 123,6 117,1 110,6
2006 7.8 6,0 1335 133,6 140,2 131,2 1344 121,0 117,9 128,5 131,3 126,1 110,0
2007 6,0 42 141,5 138,8 151,0 139.4 142,1 1259 119.8 136,7 138,5 133,8 107,0
2006 Q4 9,6 6,0 139,2 140,5 145,8 136,8 140,7 125,2 122,6 130,0 1349 131,0 111,4
2007 Q1 7,2 6,3 139,9 137,2 1489 137,0 139,2 126,2 121,2 137,1 137,0 1324 108,1
Q2 6,5 34 139.4 136,3 149,2 137,7 140,7 1244 119,6 132,2 137,0 1324 105,8
Q3 7.4 53 1432 140,5 152,4 1414 1449 126,8 119,5 140,1 139,4 136,7 106,5
Q4 34 1,7 1435 141,0 153,7 141,7 143,7 126,3 119,0 137,5 140,6 133,7 107.9
2008 QI 3.8 -1,0 146,1 142,4 154,6 146,1 146,8 125,7 1194 138,9 137,2 134,4 109,2
2007 Dez. -2,1 -1,3 140,2 138,2 147,1 139,0 139,3 124,1 119,3 132,2 136,5 1314 109,7
2008 Jan. 6,9 2,0 147,3 144,5 155,9 148,9 147,8 128,2 121,1 142,4 140,0 1354 117,1
Febr. 9,6 0,2 148,6 145,0 158,8 1489 149,8 126,0 118,9 137,9 137,7 1352 101,6
Mirz 40 4,7 142,5 137,8 149,3 140,6 143,0 123,0 118,2 136,3 134,0 132,6 109,1
April 13,4 54 150,6 147,5 158,6 150,1 149,6 1274 120,7 137,0 140,1 1342 106,8
Mai . . . . . . . . . . . . .
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 2,2 1,4 106,3 108,4 100,1 107,9 104,1 114,6 126,8 89,4 106,0 102,8 169,3
2006 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 1054 107,5 99,7 107,9 103,8 111,3 120,9 90,3 105,5 102,9 143,5
Q 28 0,2 106,6 108,8 100,5 107,8 104,5 113,3 124,9 89,0 104,9 102,8 162,1
Q3 2,5 0,9 106,7 108,9 100,3 108,3 1044 1158 1287 89,3 107.2 1034 176,2
Q4 2,0 56 106,6 108.7 100,0 107.8 103,7 1177 132,8 89,0 106,3 102,2 195,5
2008 QI 2,8 10,5 108,4 111,2 101,6 109,2 104,6 123,0 140,0 89,9 107,8 103,6 209,0
2007 Dez. 1,9 6,4 106,8 108,5 100,8 107,6 103,7 119,0 134,8 89,2 106,9 102,2 203,4
2008 Jan. 3,1 10,5 108,0 110,7 101,6 108,6 104,2 122,4 138,5 89,8 108,7 103,7 205,9
Febr. 29 10,3 108,5 111,2 101,1 109,7 104,8 122,7 139.4 90,4 108,0 103,9 206,7
Mirz 2,5 10,6 108,6 111,7 102,2 109,2 104,8 1239 142,1 89,4 106,6 103,3 2143
April 2,2 9,8 108,5 112,0 101,1 109,2 104,6 1239 142,6 88,6 105,7 102,8 218,5
Mai . . . . . . . . . . . . .

Quelle: Eurostat.
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AuBenwirtschaft

1.5 Warenhandel

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

2. Geografische Aufschliisselung

Ins- EU 27 (nicht dem Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet angehérend) land einigte amerika | Staaten
Diine- | Schweden Ver-| Andere Staaten China Japan
mark einigtes EU-
Konig-| Staaten
reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)
2004 11445 25,8 42,1 204.,5 1339 359 66,6 31,8 172,7 225,7 40,4 333 64,6 40,7 100,3
2005 12383 29,0 452 203,3 153,2 43,7 70,8 34,7 185,3 2442 433 34,1 73,4 46,9 108,7
2006 13849 31,7 49,9 216,8 189.8 55,2 77,2 38,8 199,9 271,7 53,7 34,5 71,7 54,4 121,7
2007 1501,3 33,8 55,3 228,8 220,1 67,1 81,9 40,9 195,2 296,2 60,2 343 87,2 61,3 133,5
2006 Q4 363,0 8,2 13,2 54,9 51,2 15,7 20,8 9,7 51,2 71,9 14,8 8,7 20,1 14,2 31,9
2007 Ql 367,9 83 13,5 56,9 52,5 15,6 20,5 10,2 49,7 72,0 14,3 8,7 21,3 14,8 32,7
Q2 370,6 8,4 13,9 55,8 53,8 16,7 20,0 9,9 48,7 73,3 149 8,8 21,4 15,4 33,2
Q3 381,2 8,5 14,2 58,6 56,4 17,3 20,6 10,3 49,5 75,1 15,4 8,5 22,2 15,6 33,0
Q4 381,6 8,5 13,7 57,5 57,4 17,5 20,8 10,5 473 75,9 15,7 8,2 22,2 15,6 34,6
2008 Q1 395,1 8,8 13,9 57,6 60,6 19,2 20,8 11,7 48,3 78,3 16,7 8,5 23,8 16,0 36,0
2007 Dez 124,5 28 45 18,9 19,0 5,8 6,8 35 15,1 254 53 28 75 5,0 10,1
2008  Jan. 132,3 29 4,6 19,8 20,2 6,2 6,9 39 16,4 26,1 58 2,9 7.8 5,3 12,1
Febr. 134,1 3,0 4,7 19,2 20,4 6,5 6,9 4,0 16,6 26,4 5,5 2,9 8,1 54 12,8
Mirz 128,7 2,9 4,6 18,7 20,0 6,5 7,0 3,7 15,2 25,8 55 2,8 79 53 11,1
April 1358 3,0 4,6 20,2 21,0 6,5 72 38 16,2 26,1 59 2,8 8,0 53 13,7
Mai 1312 . . . . 6,3 72 36 14,7 25,6 5,5 28 7,9 53 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2007 100,0 2,2 3,7 15,2 14,7 4,5 5,5 2,7 13,0 19,7 4,0 2,3 5.8 4,1 8,9
Einfuhren (cif)
2004 1075,8 25,4 39,8 1448 115,5 56,6 53,4 232 1134 309,3 92,3 54,1 72,9 452 76,3
2005 12274 26,4 423 153,2 127,8 76,3 58,1 25,5 120,2 363,6 118,2 53,2 96,0 53,8 84,2
2006 13974 28,5 47,9 167,2 152,3 95,6 62,3 294 1259 4186 144,5 57,0 110,5 66,3 93,0
2007 14746 28,1 51,6 167,8 174,5 974 67,1 322 1311 4454 170,1 58,5 12,6 74,6 92,3
2006 Q4 356,6 7,1 12,7 40,9 41,0 22,1 16,0 7,6 32,5 108,1 39,8 14,4 27,8 17,4 23,4
2007 Ql 359,0 7,0 12,8 40,8 41,5 22,6 16,9 79 334 110,4 424 14,8 26,4 18,1 21,1
Q 360,2 7,0 12,8 41,6 42,5 238 16,5 79 322 107,6 39,9 143 26,9 183 233
Q3 375,4 73 12,8 4.8 44,9 236 17,2 8,1 333 1148 44,6 14.8 28,1 18,8 23,6
Q4 380,0 6,8 132 42,5 457 274 16,5 8,3 322 12,6 432 14,5 312 19,4 243
2008 Ql 3952 7,2 13,9 43,6 48,1 28,0 16,9 8,4 33,8 1159 43,4 14,6 33,9 19,6 25,9
2007 Dez 125,9 22 44 14,0 14,9 9.2 5.4 28 10,5 37,6 14,1 48 11,5 6,4 6,9
2008  Jan. 133,6 2,3 4,6 14,9 15,9 9,5 5,5 2,8 11,4 39,4 149 4.8 11,5 6,6 9,1
Febr. 131,7 2,6 47 14,5 16,0 9,2 58 28 11,2 383 14,5 5,0 113 6,5 8,9
Miirz 129,9 23 46 14,2 16,1 9,3 5,5 28 11,2 382 14,0 48 11,1 6,5 7.9
April 134,5 2,7 45 14,2 16,7 9,9 5,7 2,9 11,0 384 14,4 49 123 6,9 9,2
Mai 132,8 . . . . 9,7 5,5 28 10,8 372 143 45 114 6,9 .
In % der Einfuhren insgesamt
2007 100,0 1,9 3,5 11,4 11,8 6,6 4,5 2,2 8,9 30,2 11,5 4,0 7,6 5,1 6,3
Saldo
2004 68,7 0,4 23 59,6 18,4 20,7 13,3 8,6 59,2 83,6 52,0 20,8 83 45 24,0
2005 10,9 2,6 2,9 50,1 254 325 12,7 9,2 65,1  -1194 74,8 -19,1 22,6 6,9 24,4
2006 12,5 32 2,0 49,7 37,6 -40,4 15,0 9.4 740  -146,9 90,8 224 32,8 -11,9 28,7
2007 26,7 5,7 37 61,0 45,6 -303 14,9 8,7 64,1  -1492  -110,0 242 25,5 133 412
2006 Q4 6,3 1,1 0,6 14,0 10,3 -6,4 4,9 2,1 18,6 -36,2 -25,0 -5,6 -1,7 -3,2 8,4
2007 QI 8,9 13 0,6 16,1 11,0 7,0 36 23 16,3 38,4 28,1 62 5,1 33 11,6
Q 10,4 14 11 14,2 11,3 -7,0 35 2,0 16,6 343 25,1 5.5 5,5 2,9 9,9
Q3 59 1,2 1,4 15,8 11,5 -6,3 34 2,2 16,1 -39,7 -29,2 -6,3 -6,0 -32 9,4
Q4 1,5 1,7 0,5 15,0 11,8 9,9 43 22 15,1 -36,7 27,6 62 -8,9 3.9 103
2008 QI -0,1 1,6 0,0 14,0 12,5 -8,8 4,0 33 14,5 -37,7 -26,6 -6,2 -10,1 -3,7 10,2
2007 Dez 1.4 0.6 0,0 49 4,0 34 14 0,7 46 12,2 -8,8 2,0 3.9 14 32
2008  Jan. 13 0,7 0,0 49 43 33 14 L1 5,0 13,4 9,1 2,0 3,7 -1,3 3,1
Febr. 2,3 0,4 0,0 47 44 2,7 1,2 1,2 5,5 11,8 9,0 2,1 32 -1,1 3,9
Miirz 1,1 0,6 0,0 45 39 2,9 14 0,9 4,0 12,4 8,5 2,0 3.1 13 32
April 14 0,3 0,1 6,0 43 34 1,5 0,9 5.2 123 -8,6 2,0 -4 1,6 45
Mai 15 . . ) 33 1,7 0,7 39 11,6 -8,9 1,7 35 1,6 :

Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse "

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Index 1999 Q1 = 100)

EWK-22 EWK-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 103,3 104,2 102,5 102,2 98,2 101,9 109,7 103,7
2006 103,6 104,6 103,0 102,2 98,7 101,5 110,0 103,4
2007 107,7 108,3 106,8 106,0 101,6 104,7 114,2 106,6
2007 Q2 107,1 107,7 106,1 105,5 101,8 104,4 113,5 106,0
Q3 107,6 108,2 106,8 106,0 101,3 104,6 114,1 106,4
Q4 110,5 111,2 109,5 108,5 104,1 107,4 117,0 109,0
2008 Q1 112,7 113,1 111,2 110,7 105,9 109,4 119,4 110,8
Q2 1157 115,7 1132 . . . 122,6 1133
2007 Juli 107,6 108,1 106,5 - - - 113,9 106,2
Aug. 107,1 107,7 106,4 - - - 113,7 106,0
Sept. 108,2 108.8 107,5 - - - 114,8 107,0
Okt. 109,4 110,1 108,7 - - - 115,8 108,0
Nov. 11,0 11,7 109,9 - - - 117,6 109,7
Dez. 111,2 111,7 110,0 - - - 117,6 109.4
2008 Jan. 112,0 112,3 1104 - - - 118,3 109,9
Febr. 111,8 111,9 110,5 - - - 1182 109,5
Mirz 114,6 115,0 12,8 - - - 121,5 1128
April 116,0 116,1 113,9 - - - 123,1 113,8
Mai 115,5 115,6 113,2 - - - 122,4 113,2
Juni 1154 115,5 112,6 - - - 122,4 113,1
Juli 1158 1158 112,8 - - - 122,8 1134
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 Juli 0,3 0,3 0,2 - - - 04 0,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Juli 7,6 72 6,0 - - - 7,8 6,7

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 ===+ JPY/EUR
= = GBP/EUR
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Quelle: EZB.
1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ 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 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
Q2 7,4599 9,3517 0,79286 1,5622 163,35 1,6114 1590,82 12,1845 2,1346 1,5769 7,9401 1,6559
2008 Jan. 7,4505 9,4314 0,74725 1,4718 158,68 1,6203 1387,66 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 7,9717 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
Mai 7,4609 9,3106 0,79209 1,5557 162,31 1,6247 1613,18 12,1341 2,1259 1,5530 7,8648 1,6382
Juni 7,4586 9,3739 0,79152 1,5553 166,26 1,6139 1 604,95 12,1425 2,1278 1,5803 7,9915 1,6343
Juli 7,4599 9,4566 0,79308 1,5770 168,45 1,6193 1 604,58 12,3004 2,1438 1,5974 8,0487 1,6386
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 Juli 0,0 0,9 0,2 1,4 1,3 0,3 0,0 1,3 0,8 1,1 0,7 0,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Juli 0,3 3,0 17,6 15,0 1,0 23 274 14,7 3,1 10,8 1.4 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 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
Q2 24,830 15,6466 0,6997 3,4528 248,04 3,4070 31,403 1,9558 3,6521 7,2556 1,9717
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
Mai 25,100 15,6466 0,6987 3,4528 247,69 3,4038 31,466 1,9558 3,6583 7,2539 1,9408
Juni 24,316 15,6466 0,7032 3,4528 242,42 3,3736 30,322 1,9558 3,6556 7,2469 1,9206
Juli 23,528 15,6466 0,7035 3,4528 231,82 3,2591 30,319 1,9558 3,5764 7,2297 1,9128
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 Juli -3.2 0,0 0,0 0,0 -4.4 -34 0,0 0,0 22,2 -0,2 -0,4
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Juli -17,0 0,0 0,9 0,0 -6,1 -13,5 -9,0 0,0 14,1 -0,9 8,8
Brasiliani- | Chinesischer | Isldndische | Ind ische Malay- Mexi-| Neuseeland- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailén-
scher Renminbi Krone Rupiah sischer kanischer Dollar nischer Rubel kanischer discher
Real Yuan Ringgit Peso" Peso Rand Baht
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2005 3,0360 10,1955 78,23 12072,83 47119 13,5643 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068
2006 2,7333 10,0096 87,76 11 512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2007 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 Q1 2,6012 10,7268 101,09 13 861,78 4,8325 16,1862 1,8960 61,211 36,3097 11,2736 46,461
Q2 2,5882 10,8687 119,09 14 460,45 5,0183 16,2919 2,0129 67,174 36,9108 12,1648 50,437
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 4,7548 15,8786 1,8513 59,845 36,1357 11,2899 46,085
Miirz 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
Mai 2,5824 10,8462 117,46 14 436,99 5,0081 16,2402 2,0011 66,895 36,9042 11,8696 49,942
Juni 2,5185 10,7287 123,28 14 445,41 5,0666 16,0617 2,0424 68,903 36,7723 12,3467 51,649
Juli 2,5097 10,7809 123,61 14 442,77 5,1258 16,1119 2,0900 70,694 36,8261 12,0328 52,821
Verinderung gegen Vormonat in %
2008 Juli -0,3 0,5 0,3 0,0 1,2 0,3 23 2,6 0,1 -2,5 23
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Juli 2,7 3,8 48,6 16,1 8,6 8,7 19,8 13,3 5,1 25,7 26,2

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

EU-Mitgliedstaaten

anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Bulgarien| Tschechische| Dinemark Estland | Lettland Litauen Ungarn Polen| Rumiinien| Slowakei| Schweden| Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
HVPI
2006 7.4 2,1 1.9 4,4 6,6 38 4,0 1,3 6,6 43 1,5 23
2007 7.6 3,0 1,7 6,7 10,1 58 7.9 2,6 49 1,9 1,7 23
2007 Q4 11,2 49 2,2 9,2 13,7 7.9 7,1 3,7 6,8 2.4 2,3 2,1
2008 QI 12,4 7,6 32 11,3 16,3 10,8 6.9 45 8,0 34 3,1 24
Q2 14,0 6,7 3,7 11,5 17,5 12,3 6,8 43 8,6 4,0 3.8 34
2008  Febr. 12,2 7,6 33 11,5 16,5 10,9 6,7 4,6 8,0 34 2,9 2,5
Miirz 132 71 33 112 16,6 114 6,7 44 8,7 36 32 2,5
April 13,4 6,7 34 11,6 17,4 11,9 6,8 43 8,7 3,7 32 3,0
Mai 14,0 6,8 3,6 11,4 17,7 12,3 6,9 43 8,5 4,0 39 33
Juni 14,7 6,6 42 11,5 17,5 12,7 6,6 43 8,7 43 4,1 3,8
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2005 1.8 36 5,0 1.8 04 0,5 78 43 12 2.8 22 34
2006 3,0 -2,7 4.8 34 -0,2 -0,5 -9,2 -3,8 -2,2 -3,6 2,3 -2,6
2007 34 -1,6 4.4 2,8 0,0 -1,2 -5,5 -2,0 2,5 ) 3.5 22,9
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2005 29,2 29,7 36,4 45 12,4 18,6 61,6 47,1 15,8 34,2 50,9 42,1
2006 22,7 29,4 30,4 42 10,7 18,2 65,6 47,6 12,4 30,4 459 43,1
2007 182 28,7 26,0 34 9,7 17.3 66,0 452 13,0 294 40,6 438
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2008  Jan. 5,07 4,56 4,15 - 5,71 4,73 7,11 5,81 7,15 4,48 4,09 4,26
Febr. 5,24 453 4,08 - 5,11 4,51 7,58 5,82 7,29 436 4,02 4,45
Miirz 485 4,68 4,04 - 5.25 436 841 5,99 7,34 434 3,92 442
April 4,80 4,72 4,29 - 5,93 4,59 8,02 5,99 7,35 4,46 4,06 4,62
Mai 495 4,84 4,42 - 5,93 4,80 8,08 6,10 7,26 4,52 4,18 4,84
Juni 5,17 5,13 4,82 - 6,25 5,33 8,50 6,42 7,15 4,94 4,43 5,16
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2008  Jan. 6,55 3,96 4,73 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
April 6,77 4,11 5,00 6,33 5,96 5,05 8,54 6,29 11,59 4,28 4,86 5,92
Mai 6,88 4,14 5,14 6,39 5,74 5,17 8,40 6,41 10,87 432 4,96 5,83
Juni 7,02 421 5,32 6,41 6,15 5,45 8,87 6,58 11,29 4,34 5,02 5,93
Reales BIP
2006 6,3 6.8 39 11,2 12,2 7.7 39 6,2 7.9 8,5 4,1 2,9
2007 6,2 6,6 1,7 7,1 10,3 8,8 1,3 6,7 6,0 10,4 2,7 3,1
2007 Q4 6,9 6.3 15 48 8,1 8,5 0,5 6,7 6,6 143 24 2,8
2008 QI 7,0 53 -0,6 0,1 33 6,8 0,8 6,4 8,2 8,7 1,9 23
Q2 . . . . 5,7 . . . . 1,0 1,6
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2006 -17,1 -2,9 2,9 -13,2 -21,3 -9,6 =54 -2,1 -10,5 -7,1 7.8 -3.8
2007 -20,3 -2,0 1,1 -16,6 -20,9 -11,9 -3,8 22,7 -13,5 -4,7 8,1 -4,1
2007 Q3 -11,8 -4.4 2,1 -16,5 =245 -10,1 2.8 -2,0 -10,8 -6,3 7,0 -5,2
Q4 25,1 2,1 1,7 -142 -132 -10,2 24 1,9 -13,5 6,8 9,1 25
2008 QI 227 38 2.1 11,2 -18,3 -14,0 1,3 33 -14,1 0,5 10,4 22
Lohnstiickkosten
2006 44 1,2 1,7 8,1 15,3 8,8 1.4 0,2 1,7 -0,2 2,6
2007 14,2 2,3 3,7 18,9 24,9 7,0 6,8 0,2 43 1,3
2007 Q3 16,7 2,5 42 20,7 - 5.9 - - - 0,3 3,6 2,1
Q4 14,5 1,1 35 19,1 - 79 - - - -1,6 53 1,4
2008 QI 16,8 5,1 6,8 19,1 - 13,1 - - - 5,5 1,8 24
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2006 9,0 7.2 39 5.9 6,8 5,6 7.5 13,9 73 13,4 7.0 5.4
2007 6,9 53 38 4,7 6,0 43 74 9,6 6,4 11,1 6,1 53
2007 Q4 6,1 49 34 42 5,6 42 7.8 8,5 6,2 10,6 6,0 5,1
2008 Q1 6,2 4,5 3,0 4,2 6,1 4,6 7,6 7,8 6,0 10,4 5,7 5,1
Q2 5,7 44 2,7 4,1 56 44 76 75 . 10,5 5.3 .
2008  Febr. 6,2 4,5 3,0 43 6,0 4,6 7,6 7,8 6,0 10,4 5,7 5,1
Mirz 6,1 4.4 2,9 42 6,0 4,6 7.6 7,5 6,0 10,3 5,6 5.2
April 5,7 44 2,7 42 5,6 4,5 7,5 7,6 . 10,5 55 5,1
Mai 5,7 44 2,7 4,1 5,6 44 7,6 7,5 10,5 53 .

Juni 5,7 43 2,6 4,1 5,7 43 7,6 73 10,5 5,1

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Entwicklungen
auBerhalb
des Euro-

Wiahrungsgebiets

9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Zinssiitze Renditen| Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten " BIP produktions- losenquote| gefasste fiir drei- Zehn- kurs ¥ in zierungs-| verschul-
preisindex index in % der Geld-| monatige jéihriger| nationaler saldo der dung des

(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 0,8 3,6 3,1 55 4,7 1,62 4,80 1,2439 -4.4 48,9
2005 34 2,1 2,9 42 5,1 44 3,56 5,05 1,2441 -3,6 49,2
2006 32 2,9 2,8 2,8 4,6 48 5,19 5,26 1,2556 -2,6 48,6
2007 2,9 32 2,0 1.8 4,6 5,9 5,30 4,81 1,3705 -3,0 49,2
2007 Q2 2,7 43 1,8 1,8 45 6,1 5,36 5,78 1,3481 2,7 483
Q3 2,4 2,8 2,8 2,2 4,7 6,3 5,45 5,34 1,3738 3,1 48,7
Q4 4,0 1.4 2,3 2,5 4.8 58 5,02 4,81 1,4486 233 49,2
2008 Q1 4,1 0,7 2,5 2,0 49 6,5 3,26 4,24 1,4976 . .
Q2 44 . 1,8 -0,1 53 6,3 2,75 4,81 1,5622
2008 Mirz 4,0 - - 1.4 5,1 7,0 2,78 4,24 1,5527 - -
April 39 - - 0,1 5,0 6,5 2,79 4,59 1,5751 - -
Mai 42 - - -0,1 5,5 6,4 2,69 4,82 1,5557 - -
Juni 5,0 - - -0,4 5,5 6,1 2,77 4,81 1,5553 - -
Juli . - - . 5.7 2,79 4,80 1,5770 - -
Japan
2004 0,0 =32 2,7 48 4,7 . 0,05 1,53 134,44 -6,2 156,8
2005 -0,3 -2,1 1,9 1,4 44 18 0,06 1,66 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,6 2,4 45 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,4 159.,5
2007 0,1 -1,7 2,0 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 . .
2007 Q2 -0,1 -1,4 1,7 23 3,8 1,5 0,69 2,11 162,89
Q3 -0,1 -1,5 1,8 2,6 3,8 1,9 0,89 1,88 161,90
Q4 0,5 -2,0 1,4 34 3,8 2,0 0,96 1,70 163,83
2008 Q1 1,0 . 1,3 2,3 3,9 2,2 0,92 1,48 157,80
Q2 1,4 . 1,0 4,0 2,1 0,92 1,88 163,35 . .
2008 Mirz 1,2 - -0,6 3,8 2,2 0,97 1,48 156,59 - -
April 0,8 - 1,9 4,0 1,9 0,92 1,76 161,56 - -
Mai 1,3 - 1,1 4,0 2,0 0,92 2,00 162,31 - -
Juni 2,0 - 0,2 4,1 2,3 0,92 1,88 166,26 - -
Juli - . . . 0,92 1,77 168,45 - -

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; vierteljdhrlich)

= Buro-Wihrungsgebiet
=« =+ Vereinigte Staaten

A38 Verbraucherpreisindizes

(Veranderung gegen Vorjahr in %; monatlich
E=iR =Dt =]

= Euro-Wihrungsgebiet®
=+ ++ Vereinigte Staaten

= = Japan = = Japan
5 5 6 6
4 . A - 4 5 = B
/ \ '.l" : Lo o
. . 4 . < gl 4
’ A PR T T, 3 R .'_//
17 =y f 1 ‘s \oo 3 . o - LA P 5 3
2 ' TR 2/ AN y\\l\ A N Y g /
b \\ A ,'/v PR PRV VALY AV M v.;ﬁ-q J 2
AR % s 0
1 1 b A = 7 ' 1 /V 2 oo M L
» | “. A | L (v 4 \ 1 L
0 =4 A + 0 oh—2 Iv " 1 0
U L 1v " \ PIECZ VYAV "RV
-1 v -1 1 Vool oo sy Y 1
- v v N7 -
\~' 4
‘ ‘ 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

1999 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007
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) Saisonbereinigt. Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf den privaten Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft).

2) Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; 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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A2
A3
A4
AS
A6
A7
A8
A9
Al0
All

Al2
Al3
Al4
AlS
Al6
Al7
Al8
Al19
A20
A2l
A22
A23
A24
A25
A26
A27
A28
A29
A30
A3l
A32
A33
A34

A35
A36
A37
A38

ABBILDUNGEN

Geldmengenaggregate

Gegenposten

Komponenten der Geldmengenaggregate

Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Kredite an private Haushalte

Kredite an 6ffentliche Haushalte und Anséssige auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (Finanzintermedidre)

Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (Finanzintermedidre)

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte)
Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und private Haushalte)

Einlagen o6ffentlicher Haushalte und Anséssiger aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Wertpapierbestinde der MFIs

Gesamtaktiva der Investmentfonds

Von Ansidssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz
Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt
Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wiahrungsgebiet
Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

Einlagenneugeschéft mit vereinbarter Laufzeit

Kreditneugeschift mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
Geldmarktsitze im Euro-Wiahrungsgebiet

Dreimonats-Geldmarktsétze

Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets

Kassazinssédtze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet

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

Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung der Verschuldung

Maastricht-Verschuldung

Zahlungsbilanz — Leistungsbilanz

Zahlungsbilanz — Warenhandel

Zahlungsbilanz — Dienstleistungen

Zahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen
der MFIs an Ansissige aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Effektive Wechselkurse

Bilaterale Wechselkurse

Reales Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreisindizes

S12
S12
SI3
SI3
Si4
SIS
S1é
S17
S17
SI8

SI8
S19
§20
§24
§35
§37
$38
$39
§40
§41
§43
§43
§44
§44
§45
§45
§46
§59
§59
§60
S61
S61
§64

§69
§72
§72
§75
§75

EIB

Monatsbericht
August 2008



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 + » 1.+0,5I,
i _1|x 100

O’SIHZ + It—i—lz + O’SIHS

2
>
i=1
Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands
im Monat t (siche auch weiter unten). Analog
hierzu wird die durchschnittliche Wachstums-

rate fir 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 Verbindlich-
keiten ermittelt, wiahrend die sonstigen finanziel-
len Reinvermdgensénderungen aus den gesamten
sonstigen Forderungsidnderungen abziiglich der
gesamten sonstigen Anderungen der Verbind-
lichkeiten berechnet werden.

ZU DEN ABSCHNITTEN 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR
SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten
daher keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursdnderungen und anderen nicht
transaktionsbedingten Verdanderungen. Sie las-
sen sich anhand der transaktionsbedingten
Verdnderungen oder des Index der fiktiven
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

)

I[=It_1><

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
Verinderungen enthalten. Wechselkursianderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multi-
plikativen Komponentenzerlegung durch das
Programm X-12-ARIMA. Die Saisonbereini-

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Ru-
brik ,,Statistics* unter ,,Money, banking and financial markets*.



gung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt
wird indirekt durch eine lineare Kombination
der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten
Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index der fiktiven Bestands-
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.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets™ enthilt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet als Ganzes. Detaillier-
tere und lidngere Zeitrdume erfassende Daten-
reihen mit weiteren Erlduterungen sind unter
der Rubrik ,,Statistics* auf der Website der EZB
(www.ecb.europa.eu) abrufbar. Daten kénnen
iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statistical
Data Warehouse der EZB (sdw.ecb.curopa.eu/),
das auch eine Suchfunktion enthélt, abgerufen
und heruntergeladen werden. Unter ,,Data ser-
vices* konnen unter anderem verschiedene
Datensitze abonniert werden, und es steht eine
Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-
Format (CSV = Comma Separated Value) zur
Verfiigung. Weitere Informationen sind unter
statistics@ecb.europa.cu erhéltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsbe-
richten enthaltenen Statistiken ist im Allgemei-
nen der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats
im Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 6. August 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
einschlieBlich (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.

EIB
Monatsbericht
August 2008

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Erlauterungen



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 Aufschliis-
selung 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 ist teilweise darauf zuriickzufiihren, dass
bei der Erfassung der Wareneinfuhren Versiche-
rungs- und Frachtdienstleistungen berticksich-
tigt werden.

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 Wahrungen 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
Zeitrdumen von 1995 bis 1997 und von 1999 bis
2001 getitigten Handel mit gewerblichen Er-
zeugnissen und spiegeln auch Drittmarkteffekte
wider. Die Indizes der effektiven Wechselkurse
erhilt 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-
Wihrungsgebiet angehdrenden EU-Mitglied-



staaten sowie Australien, China, Hongkong, Japan,
Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singapur, Siid-
korea und die Vereinigten Staaten. Zur EWK-42-
Gruppe gehdren 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.

Néhere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich in Kasten § 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 téglich fiir die betreffen-
den Wahrungen vero6ffentlichten Referenzkurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken tiber 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, 8. MAI UND 5. JUNI 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.



3. JuLl 2008

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 9. Juli 2008 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4,25 % zu erhdohen. Er beschlieBt ferner,
die Zinssidtze fir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 9. Juli 2008 um jeweils 25 Basispunkte auf
5,25 % bzw. 3,25 % zu erh6hen.

7. AUGUST 2008

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitat unverdndert bei
4,25 %, 5,25 % bzw. 3,25 % 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
Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechenden inlédndischen
Preisen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kostenmafige Wettbewerbs-
fahigkeit.

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
Ansidssigen 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 Repogeschéifte von
Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des Euroraums begebene
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen
und Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letz-
ter Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienstleis-
tungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen und Ver-
mogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden und
Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewihrleistung der Preisstabilitét ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitit als Anstieg des HVPI fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat machte aulerdem deutlich, dass er
beim Streben nach Preisstabilitdt darauf abzielt, mittelfristig eine Preissteigerungsrate unter, aber
nahe der 2 %-Marke beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewihrleistung der Preisstabilitdt vereinbar ist.
Derzeit betrigt der Referenzwert fiir das jéhrliche M3-Wachstum 4 2 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio — general government): Verhiltnis
zwischen dem o6ffentlichen 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 ibermafBigen 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 Europidischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europiischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fiihrungskrifte im verarbeitenden Gewer-
be, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst (Ver-
trauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-
tungssektor in einer Reihe von Euro-Landern, die zur Berechnung von Indizes verwendet werden.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wiahrungsgebiet 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 Geschéaftsentwicklung, zu
den Auftragsbestinden, zum Neugeschéft, zur Beschiftigung sowie zu den Vorleistungs- und Ver-
kaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wiahrungsgebiet (Eurozone Composite
Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermo-
gensiibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts): Kre-
dite, Verbindlichkeiten aus Einlagen, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellun-
gen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen
der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern), die am Ende des Berichtszeitraums zu Markt-
kursen bewertet werden. Anders als in der jahrlichen Berechnung werden Kredite von nichtfinan-
ziellen Sektoren (z. B. Kredite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken auerhalb

EIB
Monatsbericht
August 2008

x

GLOSSAR



X

des Euro-Wihrungsgebiets in der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung mangels verfiigbarer
Daten nicht erfasst.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehorden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterven-
tionen eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfol-
gen kann. Die Wiahrungsreserven des Euro-Wdhrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende
Forderungen an Anséssige auflerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und
Reservepositionen des Eurosystems beim Internationalen Wéhrungsfonds.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Landern und den
EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kre-
dits, wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wiahrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva)
und Anlagen von Gebietsfremden in Wertpapieren von Anséssigen des Euroraums (Nettowert der
Transaktionen und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzerti-
fikate sowie Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu
den tatséchlich gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst.
Bei den Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der
Stammaktien bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit dem Rest der Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhiltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von Schuldverschreibungen mit gleichem Kreditrisiko, aber unterschied-
lichen Filligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve lésst sich
als die Differenz zwischen den Zinssitzen fiir zwei ausgewéhlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschiftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschéfts bieten, das sie mit der Zentralbank tdtigen wollen.
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