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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 5. Februar 2009 beschloss
der EZB-Rat auf der Grundlage seiner regelma-
Bigen wirtschaftlichen und monetiren Analyse,
die Leitzinsen der EZB unverindert zu belassen.
Wie am 15. Januar 2009 erwartet, bestitigen die
jingsten Wirtschaftsdaten und Umfrageergeb-
nisse, dass das Euro-Wiahrungsgebiet und seine
wichtigsten Handelspartner derzeit einen langer
anhaltenden deutlichen Konjunkturabschwung
erleben. Dementsprechend lassen sowohl der
externe als auch der binnenwirtschaftliche Infla-
tionsdruck nach. Der EZB-Rat geht weiterhin
davon aus, dass die Teuerungsraten im Euro-
gebiet auf die fiir die Geldpolitik relevante mitt-
lere Frist im Einklang mit Preisstabilitdt stehen
und somit die Kaufkraft der privaten Haushalte
im Euroraum stiitzen. Diese Einschitzung wird
durch die verfiigbaren Indikatoren fiir die mittel-
fristigen Inflationserwartungen untermauert.
AuBlerdem wird sie durch die weitere Verlangsa-
mung des Geldmengen- und Kreditwachstums
im Eurogebiet bestitigt. In voller Ubereinstim-
mung mit seinem vorrangigen Ziel der Preissta-
bilitdt wird der EZB-Rat die Inflationserwartun-
gen weiterhin fest auf einem Niveau verankert
halten, das mit seiner Definition von Preisstabili-
tat, ndmlich einer Teuerungsrate von mittelfristig
unter, aber nahe 2 %, im Einklang steht. Dies
stiitzt ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum
sowie die Beschéftigung und tragt zur Finanzsta-
bilitédt bei. Insgesamt bleibt der Grad der Unsi-
cherheit aullerordentlich hoch. Dementsprechend
wird der EZB-Rat auch in nichster Zeit alle Ent-
wicklungen sehr genau verfolgen.

Was die wirtschaftliche Analyse anbelangt, so
hat die Verschirfung und Ausweitung der
Finanzmarktturbulenzen zu einer deutlichen
Abschwichung der Konjunktur weltweit, auch
im Eurogebiet, gefiihrt. Die Auslandsnachfrage
nach Exporten des Eurogebiets ist zuriickgegan-
gen, und binnenwirtschaftliche Faktoren, insbe-
sondere das sehr geringe Vertrauen und die res-
triktiven Finanzierungsbedingungen, haben die
Inlandsnachfrage beeintrachtigt. Zusammen mit
anderen verfiigbaren Wirtschaftsdaten fiir das
Euro-Wiahrungsgebiet deutet dies fiir das Schluss-
quartal 2008 auf einen sehr kriftigen Riickgang
des realen BIP gegeniiber dem Vorquartal hin.

Diese Informationen stehen mit der aktuellen
Analyse und vorausschauenden Beurteilung
des EZB-Rats im Einklang. Fiir die kommen-
den Quartale geht er nach wie vor von einer
anhaltenden Konjunkturschwiche im Euro-
gebiet aus, da sich die Finanzmarktspannun-
gen weiter auf die Welt- und die Binnenwirt-
schaft auswirken. Gleichzeitig sollten die seit
Mitte 2008 sehr stark gefallenen Rohstoff-
preise in nachster Zeit das real verfiigbare Ein-
kommen und damit den Konsum stiitzen.
Zuletzt waren in einigen Umfragedaten erste
Anzeichen einer Stabilisierung zu erkennen,
wenngleich auf historisch niedrigem Niveau.
Diese Anzeichen bediirfen jedoch einer Besta-
tigung auf breiterer Basis.

Nach Auffassung des EZB-Rats sind die Kon-
junkturaussichten weiterhin mit einer aullerge-
wohnlich groBen Unsicherheit behaftet. In
Bezug auf das Wirtschaftswachstum iiberwie-
gen insgesamt nach wie vor eindeutig die
Abwirtsrisiken. Diese stehen hauptsidchlich im
Zusammenhang mit potenziell groBeren Aus-
wirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die
Realwirtschaft sowie mit Bedenken hinsichtlich
des Auftretens und der Intensivierung von Pro-
tektionismusbestrebungen sowie moglicher
ungiinstiger Entwicklungen in der Weltwirt-
schaft aufgrund einer ungeordneten Korrektur
globaler Ungleichgewichte.

Das Euro-Wéhrungsgebiet sollte im Zeitverlauf
von den Auswirkungen der in den vergangenen
Monaten beschlossenen umfangreichen politi-
schen Mafinahmen zur Bewiéltigung der Finanz-
marktturbulenzen und der mit ihnen verbundenen
negativen Folgen profitieren. Diese Maflnahmen
sollten zur Wiederherstellung des Vertrauens in
das Finanzsystem beitragen und zu einer Locke-
rung der Beschriankungen des Kreditangebots fiir
Unternehmen und private Haushalte fithren. Um
sicherzustellen, dass diese MaBnahmen eine
nachhaltige Erholung effektiv begiinstigen, ist es
von groBter Bedeutung, dass sie weiterhin ziel-
gerichtet und voriibergehender Natur sind, um
eine stabilititsorientierte und mittelfristige Aus-
richtung der gesamtwirtschaftlichen Politik bei-
zubehalten.
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Was die Preisentwicklung anbelangt, so ging der
Vorausschétzung von Eurostat zufolge die jéhr-
liche am HVPI gemessene Inflationsrate im
Januar 2009 weiter zuriick, und zwar von 1,6 %
im Dezember 2008 auf 1,1 %. Fiir Januar liegt
noch keine detaillierte Aufgliederung der HVPI-
Entwicklung vor, der seit Mitte 2008 zu beob-
achtende Riickgang der Gesamtinflation ist
jedoch hauptsédchlich darauf zuriickzufiihren,
dass die globalen Rohstoffpreise in diesem Zeit-
raum vor allem angesichts der schwachen welt-
weiten Nachfrage erheblich gesunken sind.

Mit Blick auf die Zukunft bestétigen die niedrige-
ren Rohstoffpreise und die sich abzeichnende
Nachfrageschwiéche die Einschitzung des EZB-
Rats von Mitte Januar, dass der Inflationsdruck
im Euro-Wihrungsgebiet abnimmt. In den kom-
menden Monaten diirften die jahrlichen Gesamt-
inflationsraten vor allem aufgrund von Basisef-
fekten infolge der Entwicklung der Energiepreise
in der Vergangenheit weiter zuriickgehen und
moglicherweise in der Jahresmitte 2009 sehr
niedrige Niveaus erreichen. Allerdings wird
erwartet, dass die Inflationsraten in der zweiten
Jahreshilfte wieder anziehen werden, was eben-
falls von den Basiseffekten fritherer Energiepreis-
entwicklungen herriihrt. Dementsprechend diirf-
ten die am HVPI gemessenen Teuerungsraten im
Laufe des Jahres 2009 stark schwanken. Aus
geldpolitischer Sicht ist eine solche kurzfristige
Volatilitit jedoch irrelevant. Fiir die geldpolitisch
relevante mittlere Frist wird erwartet, dass die
jéhrliche HVPI-Inflation im Einklang mit Preis-
stabilitét stehen wird. Die verfiigbaren Indikato-
ren fiir die mittelfristigen Inflationserwartungen
stiitzen diese Einschétzung.

Was die Risiken fiir die Preisstabilitdt auf mitt-
lere Sicht anbelangt, so kdnnten ein unerwarteter
weiterer Riickgang bei den Rohstoffpreisen oder
eine stirker als vermutet ausfallende Konjunk-
turabschwichung die Inflation ddmpfen, wéh-
rend Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitét ins-
besondere dann auftreten konnten, wenn sich der
jiingste Riickgang der Rohstoffpreise umkehren
wiirde oder sich der inlédndische Preisdruck als
stirker erweisen sollte als angenommen. Daher
ist es von entscheidender Bedeutung, dass die
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Preis- und Lohnsetzer ihrer Verantwortung in
vollem Umfang gerecht werden.

Was die monetére Analyse betrifft, so bestétigen
die jlingsten Daten eine anhaltende Abschwi-
chung der Grunddynamik des Geldmengen-
wachstums im Eurogebiet und untermauern
somit die Einschitzung einer Abnahme des Infla-
tionsdrucks.

Im Hinblick auf die Analyse der monetéren Ent-
wicklung ist anzumerken, dass die Verschiarfung
und Ausweitung der Finanzmarktturbulenzen seit
September 2008 die Entwicklung der Geldmen-
genaggregate erheblich beeinflussen konnte. Wie
sich an den jlingsten Daten zur Entwicklung der
Geldmenge und der Kreditvergabe ablesen lasst,
haben sich bereits deutliche Auswirkungen auf
das Verhalten der Marktteilnehmer ergeben.
Sowohl das weit gefasste Geldmengenaggregat
M3 als auch seine Komponenten — insbesondere
jene, die die engsten Verbindungen mit den der-
zeitigen Spannungen an den Finanzmérkten auf-
weisen, wie z. B. Geldmarktfondsanteile, —
schwankten zuletzt von Monat zu Monat stark.
Blickt man auf die Grundausrichtung hinter die-
ser Volatilitdt, so schwécht sich die Grunddyna-
mik des Wachstums der weit gefassten Geld-
menge gegeniiber dem Anfang 2007 verzeichneten
Hochststand weiterhin allméhlich ab. Die Ver-
schirfung und Ausweitung der Finanzmarktspan-
nungen seit September 2008 fiihrt jedoch zu einer
erheblichen Substitution zwischen den Kompo-
nenten von M3.

Was die Entwicklung der Bankkredite betrifft,
so verlangsamte sich die Vergabe von MFI-
Krediten an den privaten Sektor im Jahresver-
lauf 2008, was grofitenteils auf die schwache
Kreditvergabe (insbesondere bei den Woh-
nungsbaukrediten) an private Haushalte zuriick-
zufiihren war. Im Dezember sank erstmals seit
Beginn der Finanzmarktturbulenzen die Zahl
der ausstehenden MFI-Kredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften, was die signifi-
kante Abschwichung bei den Unternehmens-
krediten zum Jahresende nach einem langen
Zeitraum dynamischen Wachstums bestitigte.
Gleichzeitig hat sich die deutliche Senkung der



EZB-Leitzinsen seit Oktober 2008 offensicht-
lich in niedrigeren Kreditzinsen der Banken
niedergeschlagen, was zu einer Lockerung der
Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen
und private Haushalte gefiihrt hat. Zudem gibt
es einige Anzeichen dafiir, dass sich die Ver-
schérfung der Kreditrichtlinien der Banken sta-
bilisiert, wenngleich auf einem aus historischer
Sicht hohen Niveau. Insgesamt miissen die zu
den Finanzierungsbedingungen eingehenden
Informationen genau und kontinuierlich iiber-
wacht werden.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die
jiingsten Wirtschaftsdaten und Umfrageergeb-
nisse — wie beim Zinsbeschluss vom 15. Januar
2009 erwartet — bestétigen, dass das Euro-
Wihrungsgebiet und seine wichtigsten Han-
delspartner derzeit einen ldnger anhaltenden
deutlichen Konjunkturabschwung erleben.
Dementsprechend lassen sowohl der externe
als auch der binnenwirtschaftliche Inflations-
druck nach. Der EZB Rat geht weiterhin davon
aus, dass die Teuerungsraten im Eurogebiet auf
die fiir die Geldpolitik relevante mittlere Frist
im Einklang mit Preisstabilitdt stehen und
somit die Kaufkraft der privaten Haushalte im
Euroraum stiitzen. Diese Einschitzung wird
durch die verfiigbaren Indikatoren fiir die mit-
telfristigen Inflationserwartungen untermauert.
Auch die Gegenpriifung der Ergebnisse der
wirtschaftlichen Analyse anhand der Ergeb-
nisse der monetidren Analyse bestitigt vor dem
Hintergrund einer weiteren Verlangsamung des
Geldmengen- und Kreditwachstums im Euro-
Wihrungsgebiet diese Beurteilung. In voller
Ubereinstimmung mit seinem vorrangigen Ziel
der Preisstabilitdt wird der EZB-Rat die Inflati-
onserwartungen weiterhin fest auf einem
Niveau verankert halten, das mit seiner Defini-
tion von Preisstabilitdt, nimlich einer Teue-
rungsrate von mittelfristig unter, aber nahe
2 %, im Einklang steht. Dies stiitzt ein nach-
haltiges Wirtschaftswachstum sowie die
Beschéftigung und trégt zur Finanzstabilitdt
bei. Insgesamt bleibt der Grad der Unsicherheit
auflerordentlich hoch. Dementsprechend wird
der EZB-Rat auch in nichster Zeit alle Ent-
wicklungen sehr genau verfolgen.

Was die Finanzpolitik betrifft, so geht die Euro-
paische Kommission in ihrer Zwischenprognose
vom Januar 2009 fiir das laufende Jahr von
einem deutlichen Anstieg des durchschnittlichen
Haushaltsdefizits im Euro-Wahrungsgebiet auf
4,0 % des BIP aus, verglichen mit 1,7 % im Jahr
2008. Diese rasche Verschlechterung der Haus-
haltslage ist in den Landern des Euroraums weit
verbreitet und auf den merklichen Wirtschafts-
abschwung, zusdtzliche Einnahmenausfille
sowie die von vielen Regierungen beschlossenen
Konjunkturprogramme zuriickzufiihren. Die
Kommission erwartet derzeit, dass sieben Euro-
Lander 2009 den Referenzwert fiir das Haus-
haltsdefizit von 3 % des BIP iiberschreiten wer-
den. Dariiber hinaus haben viele Regierungen
umfangreiche Eventualverbindlichkeiten im
Zusammenhang mit den Banken zur Verfiigung
gestellten Garantien iibernommen und werden
Kapitalzufithrungen zugunsten des Finanzsek-
tors finanzieren miissen. Um das Vertrauen der
Offentlichkeit in die Nachhaltigkeit der 6ffentli-
chen Finanzen zu stérken, ist es daher unabding-
bar, dass sich die Regierungen so bald wie mog-
lich wieder auf ein glaubwiirdiges Bekenntnis zu
mittelfristigen Haushaltszielen besinnen.

Im Hinblick auf die Strukturpolitik ist es wich-
tig, den in der Lissabon-Agenda verankerten
langfristigen Reformkurs fortzusetzen. Zum
gegenwartigen Zeitpunkt ist es von entschei-
dender Bedeutung, eine Wirtschaftspolitik im
Einklang mit dem Grundsatz einer offenen
Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb zu ver-
folgen und jeglichem protektionistischen Druck
zu widerstehen. Waren- und Dienstleistungs-
marktreformen sollten den Wettbewerb stirken
und dazu beitragen, eine wirksame Restruktu-
rierung zu beschleunigen. Arbeitsmarktrefor-
men sollten eine angemessene Lohnsetzung
sowie eine sektoren- und regioneniibergreifende
Mobilitit der Arbeitskrifte erleichtern. Dies ist
besonders fiir jene Bereiche und Sektoren wich-
tig, die vom negativen Nachfrageschock stark
betroffen sind. In mehreren Léndern ist es dar-
uber hinaus entscheidend, Mallnahmen zu
ergreifen, mit denen den in den letzten Jahren
entstandenen Wettbewerbsverlusten entgegen-
gewirkt werden kann.
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Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt zwei
Aufsétze. Im ersten werden neue Erkenntnisse
iiber die Lohnsetzung in Europa auf Grundlage
einer Unternehmensumfrage priasentiert. Der
zweite Aufsatz enthilt eine Bestandsaufnahme
globaler Protektionismusbestrebungen sowie
eine Erorterung ihrer moglichen negativen Aus-
wirkungen auf die Weltwirtschaft.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

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

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Weltkonjunktur befindet sich in einem krdftigen Abschwung. Die ausgesprochen negativen real-
wirtschaftlichen Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen werden durch eine deutliche Kontrak-
tion des internationalen Handels noch verstirkt. Der weltweite Inflationsdruck ldsst zugleich weiter
nach, was vor allem auf niedrigere Rohstoffpreise, aber auch auf schwache Arbeitsmarktbedingun-
gen und eine schleppende globale Nachfrage zuriickzufiihren ist. Die Aussichten fiir das Weltwirt-
schaftswachstum sind nach wie vor mit grofSer Unsicherheit behaftet, wobei die Abwdrtsrisiken ein-
deutig tiberwiegen.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die Weltkonjunktur befindet sich in einem kriftigen Abschwung. Die ausgesprochen negativen real-
wirtschaftlichen Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen werden durch eine deutliche Kontrak-
tion des internationalen Handels noch verstirkt. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die
Produktion in der Gesamtindustrie blieb im Januar 2009 klar unterhalb der Wachstumsschwelle und
in der Néhe seines niedrigsten Stands seit Einfiihrung der Umfrage im Jahr 1998. Die im Januar
beobachtete weltweite Konjunkturschwiche ging vornehmlich vom verarbeitenden Gewerbe aus,
wobei die Nachfrage nach gewerblichen Erzeugnissen international erneut zuriickging.

Der weltweite Inflationsdruck 14sst weiter nach, was vor allem auf niedrigere Rohstoffpreise, aber
auch auf schwache Arbeitsmarktbedingungen und eine schleppende globale Nachfrage zuriickzufiih-
ren ist. Die Verbraucherpreise im OECD-Raum erhdhten sich im Dezember 2008 um 1,5 % gegen-
iiber dem Vorjahr, verglichen mit 2,2 % im Vormonat. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet
stiegen die Verbraucherpreise in den zw6lf Monaten bis Dezember um 2,0 % nach 2,2 % im Zwolf-
monatszeitraum bis November. Der globale EMI fiir die Vorleistungspreise deutete fiir Januar auf
eine erneute Verringerung der durchschnittlichen Vorleistungskosten hin (siche Abbildung 1).

VEREINIGTE STAATEN
In den Vereinigten Staaten schwéchte sich die
Konjunktur in allen Wirtschaftsbereichen bei ein-
deutigen Hinweisen auf eine Vertiefung der
Rezession im Schlussquartal 2008 ab. Vorab-

. . . === Verbraucherpreise in der OECD (insgesamt; linke Skala)
schitzungen des Bureau of Economic Analysis ... Verbraucherpreise in der OECD (ohne Nahrungsmittel
zufolge sank das reale BIP auf das Jahr hochge- und Energie; linke Skala)

Rk L. ==== Vorleistungspreise nach dem EMI gesamt (rechte Skala)
rechnet um 3,8 %, verglichen mit einer Kontrak- . %

(Monatswerte; Verdnderung gegen Vorjahr in %; Diffusionsindex)

tion von 0,5 % im dritten Vierteljahr. Der Riick-
gang der inlindischen Endnachfrage verstérkte -
sich, wiahrend der Einfluss des Handels, der in
den Vorquartalen eine wichtige Wachstumsstiitze 70
gewesen war, weitgehend neutral blieb, da die
schwiéchere Auslandsnachfrage zu einem drasti- 60
schen Einbruch der Exporte fiihrte. Die privaten
Konsumausgaben verringerten sich weiterhin in 50
raschem Tempo (auf Jahresrate hochgerechnet
um 3,5 %). Dahinter verbarg sich eine merkliche 40
Drosselung der Nachfrage nach Gebrauchs-
giitern, die von einem geringen Verbraucher-  © y &

T T T T T T T T T
. ) 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
vertrauen, abnehmenden Vermogen und einer

. o llen: OECD und Markit.
schwachen Arbeitsmarktlage in Mitleidenschaft R und Markit
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gezogen wurde. Auch die privaten Anlageinves-
titionen belasteten das BIP-Wachstum, wobei
sowohl die Anlagen in Betriebs- und Geschifts-
ausstattung und Software als auch die Woh-

= FEuro-Wihrungsgebiet ==== Vereinigte Staaten
nungsbauinvestitionen rascher als im Vorquartal - Japan —— Vereinigtes Konigreich
nken. Ein von den Lager anden hen-
sanken. Ein vo den Lage ’besta den ausgehe R
der positiver Wachstumsbeitrag von 1,3 Prozent- (Veriinderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte)

punkten begrenzte die Abschwéchung des BIP.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so verlang-
samte sich der jahrliche Anstieg der Verbrau-
cherpreise nach dem VPI im Dezember 2008 auf
nur noch 0,1 %, verglichen mit einem Jahres-
durchschnitt von 3,8 %. Ausschlaggebend fiir
diese Entwicklung waren ein kréftiger Riickgang
der Energiekosten, der im Schlussquartal 2008
besonders ausgepriagt war, sowie ein zunch-
mende konjunkturelle Abschwéchung und Basis-
effekte. Die jahrliche Teuerungsrate ohne Nah-
rungsmittel und Energie verringerte sich im 2000 2002 2004 2006 2008
Dezember weiter auf 1,8 % gegeniiber durch-
schnittlich 2,3 % im Gesamtjahr.

Inflationsraten?
(Verbraucherpreise; Verdnderung gegen Vorjahr in %;
Monatswerte)

Am 28. Januar 2009 beschloss der Offenmarkt-
ausschuss der Federal Reserve, den Zielzinssatz
fiir Tagesgeld unverindert in einem Korridor
von 0 % bis 0,25 % zu belassen. Gleichzeitig
signalisierte er seine Bereitschaft, weiter auf
unkonventionelle Mafinahmen zu setzen und
diese gegebenenfalls noch auszuweiten, um so
das Funktionieren der Finanzmairkte zu unter-
stiitzen und die Wirtschaft anzukurbeln.

JAPAN Y
In Japan hat sich die Konjunktur zuletzt stark
al?gekuhlt’ _\_Nahrend die Inﬂatlog nach wie \.701‘ Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-
einen Abwartstrend aufweist. Die Kontraktion nungen. i . o

. . . . 1) Fiir das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
der Industrleproduktlon erreichte im Dezember werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten

. . .. und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.

2008 auf Monatsbasis einen HOChStStand; nach- 2) HVPI fiir das Euro-Wéhrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
dem schon im November ein Rekordniveau ver- reich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.
zeichnet worden war. Die Exporttitigkeit
schwichte sich ebenfalls kréftig ab, womit im Dezember der bislang hochste Riickgang verbucht
wurde. Dariiber hinaus nahmen die Unternehmensinvestitionen ab, und infolge der Arbeitsmarkt-

schwiche verringerte sich der private Konsum.

-2

20000 2002 2004 2006 2008

Der Anstieg der Verbraucherpreise verlangsamte sich im Dezember weiter. Aufgrund der verbillig-
ten Energiepreise und einer Ausweitung der Produktionsliicke sank die jéhrliche VPI-Inflationsrate
von 1,0 % im November auf 0,4 %. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet lag die jéhrliche
VPI-Teuerung im Dezember unverindert bei 0,0 %.
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Auf ihrer Sitzung am 22. Januar 2009 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesichertes
Tagesgeld unveréndert bei 0,1 % zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich fiel das reale BIP der vorlaufigen Schétzung des Nationalen Statistikamts
zufolge im Schlussquartal 2008 um 1,5 % gegeniiber dem vorangegangenen Vierteljahr. Dieser
Riickgang war iiber alle Nachfragekomponenten hinweg breit angelegt, spiegelte aber vor allem eine
Kontraktion der Inlandsnachfrage wider. Die Vertrauensindikatoren deuten darauf hin, dass die Pro-
duktion in den kommenden Quartalen weiter schrumpfen diirfte. Die Korrektur am Wohnimmobi-
lienmarkt setzte sich fort, wobei die Wohnimmobilienpreise nach Angaben des Halifax House Price
Index im Dezember um 16,2 % gegeniiber dem Vorjahr sanken. Hinsichtlich der Situation an den
Kreditmérkten weist die von der Bank of England durchgefiihrte und am 2. Januar 2009 veroffent-
lichte Umfrage zu den Kreditbedingungen darauf hin, dass es zu einer weiteren Verknappung des
Kreditangebots bei gleichzeitig schwindender Nachfrage gekommen ist. Die am HVPI gemessene
jahrliche Inflation schwichte sich weiter ab, und zwar von 4,1 % im November auf 3,1 % im Dezem-
ber. Darin spiegelten sich die Auswirkungen einer voriibergehenden Absenkung der Mehrwertsteuer
sowie die Verringerung der Rohstoffpreise wider.

Am 8. Januar 2009 beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank of England, den Leitzins um
50 Basispunkte auf 1,5 % zuriickzunechmen.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER
In den meisten anderen EU-Mitgliedstaaten auerhalb des Euroraums gingen Anzeichen einer kon-
junkturellen Abkiihlung mit einer sinkenden Inflation einher.

In Schweden schrumpfte das BIP im dritten Vierteljahr 2008 zum zweiten Mal in Folge um 0,1 %
gegeniiber dem Vorquartal. Grund hierfiir waren schérfere Finanzierungsbedingungen, eine schwi-
chere Auslandsnachfrage sowie eine erhohte Vorsicht aufseiten der privaten Haushalte. Diese Fak-
toren drosselten die Konjunktur auch in Dédnemark, wo die Produktion im dritten Quartal um 0,4 %
abnahm, nachdem sie im zweiten Jahresviertel noch um 0,4 % gestiegen war. Die Kurzfristindika-
toren zeigen fiir beide Lander eine weitere Konjunkturabkiihlung an. Die am HVPI gemessene Teue-
rung setzte ihren Abwiértstrend in beiden Staaten fort, nachdem im Spéatsommer jeweils ein Hochst-
stand erreicht worden war. In Schweden sank die HVPI-Inflation im Dezember auf 2,1 %, in
Déanemark auf 2,4 %. Am 15. Januar 2009 setzte die Danmarks Nationalbank ihren Leitzins um
75 Basispunkte auf 2,75 % herab.

In den groBten mittel- und osteuropdischen EU-Staaten begann sich im zweiten Halbjahr 2008 eine
langsamere konjunkturelle Gangart abzuzeichnen. In Ungarn geht aus den BIP-Daten fiir das dritte
Vierteljahr eine wirtschaftliche Kontraktion um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal hervor. In der
Tschechischen Republik und in Polen war das reale BIP-Wachstum im dritten Jahresviertel leicht
riicklaufig und lag bei 0,9 % bzw. 1,2 %. Die Kurzfristindikatoren deuten auf weitere Wachstums-
einbuBlen in beiden Landern hin. In Ruménien wurde zwar im dritten Quartal noch ein kréftiger rea-
ler BIP-Zuwachs verzeichnet (unter anderem dank einer guten Ernte in der Agrarwirtschaft), doch
weisen die Konjunkturindikatoren auf eine deutliche Verlangsamung in den letzten Monaten hin. In
allen vier Landern haben sich die gesamtwirtschaftlichen Aussichten in den vergangenen Monaten
infolge der erh6hten Risikoaversion gegeniiber dieser Region, der restriktiveren Finanzierungs-
bedingungen und des schrumpfenden Welthandels stark eingetriibt. Die jahrlichen Inflationsraten
sind gesunken und beliefen sich im Dezember auf 6,4 % in Ruminien, auf 3,4 % in Ungarn und auf
jeweils 3,3 % in der Tschechischen Republik und in Polen. Fiir die geringere Teuerung nach dem
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HVPI sind hauptsichlich die niedrigeren Nahrungsmittel- und Energiepreise sowie die schwéchere
Konjunktur verantwortlich. Am 19. Januar 2009 senkte die Magyar Nemzeti Bank ihre Leitzinsen
um 50 Basispunkte auf 9,5 %. Die Narodowy Bank Polski beschloss am 27. Januar eine Leitzinssen-
kung um 75 Basispunkte auf 4,25 %.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens hat sich die Konjunktur weiter verlangsamt, was auf
die starke und synchronisierte Drosselung der Auslandsnachfrage zuriickzufiihren ist, die ihrerseits
insbesondere die Exporte und die Industrieproduktion in Mitleidenschaft zog. Die Inlandsnachfrage
ging ebenfalls in vielen Landern der Region zuriick, und die Arbeitslosenquoten zogen an. Der
Anstieg der Verbraucherpreise schwichte sich erneut ab, was mehreren Zentralbanken erlaubte, ihre
Geldpolitik zu lockern.

Die chinesische Wirtschaft befand sich im Schlussquartal 2008, als das jahrliche reale BIP-
Wachstum nach 9,0 % im dritten Jahresviertel auf 6,8 % zuriickfiel und der BIP-Anstieg im Gesamt-
jahr 2008 bei 9,0 % lag, in einem merklichen Abschwung. Hauptverantwortlich fiir diesen Riickgang
waren die geringere Auslandsnachfrage und der Abschwung im Immobiliensektor des Landes. Die
schleppenden Exporte trugen dariiber hinaus zu sinkenden Gewinnen in der Industrie bei. Im Dezem-
ber verringerte sich die jahrliche VPI-Inflation weiter auf 1,2 % (nach 2,4 % im November), wéh-
rend die Erzeugerpreise 1,2 % niedriger waren als vor Jahresfrist. Das jéhrliche Wachstum des Geld-
mengenaggregats M2 sowie der Bankausleihungen beschleunigte sich im Dezember auf 17,8 %
bzw. 18,8 % (gegeniiber 14,8 % bzw. 15,4 % im November).

LATEINAMERIKA

In den meisten Léndern Lateinamerikas hat sich das konjunkturelle Tempo weiter verlangsamt, wiah-
rend der Inflationsdruck anhélt. In Brasilien sank die Industrieproduktion im November 2008 auf
Jahressicht um 6,2 %, wiahrend sich die jahrliche VPI-Teuerungsrate mit 6,4 % auf demselben erhoh-
ten Niveau des Vormonats hielt. In Argentinien expandierte die Industrieproduktion im Dezember
um 2,6 %, wihrend die jéhrliche Inflation bei 7,2 % lag. In Mexiko triibte sich die Konjunktur wei-
ter ein, wobei die industrielle Erzeugung im November um 5,4 % geringer ausfiel als vor Jahresfrist,
nachdem sie im Oktober um 2,4 % zuriickgegangen war. Die jahrliche VPI-Teuerungsrate blieb
indessen hoch und stieg von 6,2 % im November auf 6,5 % im Folgemonat.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Die Olpreise haben sich im Januar 2009 erholt. Am 4. Februar 2009 notierten sie bei 44,3 USD
und damit etwa 12 % iiber ihrem Stand zu Jahresbeginn (in Euro gerechnet belauft sich die Ver-
teuerung auf rund 22 %). Die Marktteilnehmer rechnen mittelfristig mit hoheren Preisen. Dies
geht aus den Terminkontrakten zur Lieferung im Dezember 2009 hervor, die mit rund 54,0 USD
gehandelt werden.

Diese Erholung ist hauptsachlich auf angebotsseitige Faktoren zuriickzufiihren. Allméhlich zeichnet
sich ab, dass die OPEC-Mitglieder die vereinbarten Produktionsdrosselungen einhalten. So weisen
die Angebotsdaten fiir Dezember eine Kiirzung von etwa 1 Millionen Barrel pro Tag gegeniiber den
Fordermengen im September aus. Auf der Nachfrageseite allerdings hat die Internationale Energie-
agentur in ihrem jiingsten Bericht die Olnachfrageaussichten fiir 2009 deutlich nach unten korrigiert.
Dabei werden sowohl fiir den OECD-Raum als auch fiir die nicht der OECD angehorenden Lénder
betrdchtliche Riickgiinge prognostiziert.
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Abbildung 3 Grundlegende Entwicklungen an Abbildung 4 Friihindikator der OECD
den Rohstoffmarkten

= Brent-Rohol (in USD/Barrel; linke Skala) (Monatswerte; um Ausschldge bereinigt)

~~~~~ Rohstoffe ohne Energie = OECD
(in USD; Index: 2000 = 100; rechte Skala) ..., Schwellenlinder
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gewichteter Durchschnitt des Frithindikators fiir Brasilien, Russ-
Quellen: Bloomberg und HWWI. land und China.

Die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie erhohten sich im Januar 2009 leicht. Die Metallpreise
lieBen zwar Anzeichen einer Erholung erkennen, doch blieben sie aufgrund des weltweiten Kon-
junkturabschwungs tendenziell einem Abwirtsdruck ausgesetzt. Die Aluminiumpreise zeigten sich
diesbeziiglich besonders anfillig. Die Notierungen fiir Nahrungsmittelrohstoffe tendierten seit-
wirts. Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie lag Ende
Januar rund 28 % unter seinem Vorjahrsniveau.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die Aussichten fiir die Auslandsnachfrage nach Waren und Dienstleistungen des Euro-Wahrungs-
gebiets haben sich erheblich verschlechtert. Da der konjunkturelle Abschwung in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften zunehmend auf die Schwellenldnder {ibergegriffen hat, ist der Welthan-
del im Schlussquartal 2008 deutlich geschrumpft. Der Frithindikator der OECD fiir November
2008 weist auf eine gravierende Wachstumsverlangsamung in allen groflen Industriestaaten sowie
in wichtigen nicht der OECD angehdrenden Landern wie China, Indien und Russland hin.

Die Ungewissheit in Bezug auf die weltweiten Konjunkturaussichten ist aulergewdhnlich hoch,
vor allem weil die Volatilitit an den Finanzmairkten rapide gestiegen ist (siche Kasten 6 in
Abschnitt 5). Im Hinblick auf das Wirtschaftswachstum tiberwiegen insgesamt eindeutig die
Abwirtsrisiken. Diese ergeben sich hauptsichlich aus potenziell groleren Auswirkungen der
Finanzmarktturbulenzen auf die Realwirtschaft. Tiefe und Dauer des globalen Wirtschaftsab-
schwungs werden entscheidend davon abhéngen, wie schnell die Finanzkrise iiberwunden wer-
den kann. Andere Risiken hidngen mit Bedenken hinsichtlich aufkommender und sich verstarken-
der protektionistischer Bestrebungen sowie etwaiger ungeordneter Entwicklungen aufgrund

globaler Ungleichgewichte zusammen.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die monetiren Daten fiir Dezember 2008 bestdtigen, dass sich das Wachstum der weit gefassten Geld-
menge und der Kreditaggregate weiter verlangsamte. Die erhéhten Spannungen im Finanzsektor
schlagen sich nach wie vor in einer Reihe von MFI-Bilanzpositionen nieder, wie etwa im negativen
Nettoabsatz von Schuldverschreibungen der MFIs und in der Verbriefung von Krediten. Diese grof3
angelegte Ausbuchung von Krediten wirkt sich dimpfend auf die Statistik der Vergabe von MFI-Buch-
krediten an den privaten Sektor aus. Doch selbst unter Beriicksichtigung dieses Effekts waren die
Finanzierungsstréme im Dezember, insbesondere was die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften anbe-
langt, nach wie vor verhalten. Die verhaltene Entwicklung bei den Buchkrediten diirfte in erster Linie
mit der realwirtschaftlichen Abkiihlung zusammenhdngen. Allerdings ldsst die Umfrage zum Kreditge-
schdft darauf schliefSen, dass moglicherweise auch Angebotsfaktoren dazu beigetragen haben.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die im Dezember 2008 zu beobachtenden Ent-
wicklungen deuten auf eine weitere Abschwa-

Chung des GeldmengenwaChStums hin. Die Jah- T ﬁ; Eiz:fis;:ti‘r:l;;Slteuirt];rslgiet:)Dreimonatsdurchschnitt
reswachstumsrate von M3 sank in diesem Monat der Jahreswachstumsrate)

auf 7,3 % (nach 7.7 % im November). Die annu- ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
alisierte Dreimonatsrate lag im Berichtszeitraum
auf einem etwas niedrigeren Stand als vor der im
September einsetzenden Verschéirfung der
Finanzmarktspannungen (siehe Abbildung 5).
Darin spiegelt sich die im Dezember verzeich-
nete niedrige monatliche Wachstumsrate von
0,2 % wider. Die monetidre Entwicklung zum
Jahresende sollte jedoch mit einer gewissen Vor-
sicht interpretiert werden, da die Verschirfung
der Finanzmarktturbulenzen zu Bilanzierungs-
iiberlegungen gefiihrt haben kénnte, die nicht bei
der Saisonbereinigung der monetdren Daten
beriicksichtigt werden.

(Veranderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

14 14
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Die monetidren Angaben fiir Dezember deuten

darauf hin, dass sich die starken Spannungen im
Finanzsektor, die seit der Verschérfung der
Finanzmarktunruhen Mitte September zu beobachten sind, fortsetzten. Dies lésst sich beispielsweise
am negativen Nettoabsatz von Schuldverschreibungen der MFIs ablesen sowie daran, dass die MFIs
diese Papiere weder an den geldhaltenden Sektor noch an Anséssige auflerhalb des Euroraums ver-
duflern konnten. Dariiber hinaus bemiihten sich die MFIs weiterhin darum, ihre Anlagen liquider zu
gestalten, indem sie Kredite aus ihren Bilanzen ausgliederten, um sie in Wertpapiere umzuwandeln,
die auBerhalb des MFI-Sektors gehalten werden. AnschlieBend kauften sie diese Wertpapiere zuriick.
Ende 2008 wurden solche Verbriefungsgeschéfte in relativ groBem Umfang getatigt.

Quelle: EZB.

Die monetiren Daten flir Dezember lassen zudem eine weitere Wachstumsabschwéchung bei der
MFI-Buchkreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor erkennen. Erstmals seit Beginn
der Finanzmarktspannungen war — selbst nach der Bereinigung um die ddmpfende Wirkung der
Verbriefungen — per saldo eine negative Vergabe von MFI-Buchkrediten an den privaten Sektor,
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vor allem an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, zu verzeichnen. Die verhaltene Entwicklung bei
den Buchkrediten kann vor allem auf die Abschwéchung der Realwirtschaft zuriickgefiihrt werden.
Allerdings diirften laut der Umfrage zum Kreditgeschéft auch Angebotsfaktoren eine Rolle gespielt

haben.

In den fiir Januar 2009 errechneten Aggregaten fiir das Euro-Wahrungsgebiet werden erstmals

monetdre Statistiken fiir die Slowakei enthalten sein (siehe Kasten 1).

DER MFI-SEKTOR IN DER SLOWAKEI UND SEIN EINFLUSS AUF DIE MONETARE STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Durch die Einfithrung des Euro in der Slowakei am 1. Januar 2009 hat sich die Zahl der Euro-
Léander von 15 auf 16 erhoht. In der monetéiren Statistik werden die Daten fiir die Slowakei erst-
mals in die fiir Januar 2009 errechneten Aggregate fiir das Euro-Wéhrungsgebiet aufgenommen,
die am 26. Februar 2009 verdffentlicht und in der Mérzausgabe des Monatsberichts erdrtert wer-
den.! Im vorliegenden Kasten wird néher auf einige Bilanzmerkmale der in der Slowakei ansés-
sigen MFIs? eingegangen, welche die Grundlage fiir den slowakischen Beitrag zur monetéren Sta-
tistik des Euroraums bilden.

Hauptmerkmale des MFI-Sektors in der Slowakei

Ende Dezember 2008 waren in der Slowakei 40 MFIs ansdssig — 26 Kreditinstitute, 13 Geld-
marktfonds sowie die nationale Zentralbank der Slowakei, die Narodna banka Slovenska. Im Ver-
gleich dazu waren im Eurogebiet (ohne die Slowakei) im selben Monat insgesamt 8 310 MFIs
ansdssig, darunter 6 570 Kreditinstitute, 1 721 Geldmarktfonds, 15 NZBen und die EZB.* Ende
Dezember 2008 belief sich die aggregierte Bilanz der slowakischen MFIs auf insgesamt 80 Mrd €;
dies entspricht rund 0,2 % der aggregierten MFI-Bilanz des erweiterten Euroraums.

Laut EZB-Berechnungen hétte sich der Beitrag der Slowakei zum Geldmengenaggregat M3 fiir das
Eurogebiet im Dezember 2008 auf insgesamt 37 Mrd € belaufen. Auf Einlagen entfielen im selben
Monat 92 % der slowakischen Geldmenge M3. Den grofiten Anteil daran hatten mit 47 % bzw.
44 % die taglich falligen Einlagen und die Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen), wiahrend Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten lediglich 1 % ausmachten (siche Abbildung A). Die Zusammenset-
zung wich damit im Berichtsmonat von jener der Geldmenge M3 im Euro-Wéhrungsgebiet (ohne
die Slowakei) ab: Dort machten die Einlagen insgesamt (ohne Repogeschéfte) 77 % aus, wobei
sowohl die téglich falligen Einlagen als auch die Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis
zu zwei Jahren einen geringeren Beitrag zur euroraumweiten Geldmenge M3 leisteten (siche Abbil-
dung B). Der Anteil der Geldmarktfondsanteile an M3 belief sich in der Slowakei auf 4 %, vergli-

1 In der monetdren Statistik umfasst das Euro-Wihrungsgebiet alle EU-Mitgliedstaaten, die den Euro im Referenzzeitraum der Statistik
bereits eingefiihrt hatten. Gleiches gilt fiir die MFI-Zinsstatistiken und den HVPI, wohingegen sich alle anderen Datensitze wie etwa
das BIP iiber die gesamten Zeitreihen hinweg auf die jeweils aktuelle Zusammensetzung des Euro-Wéhrungsgebiets beziehen.

2 Einzelheiten zur statistischen Methodik im Hinblick auf die Anpassung der MFI-Bilanzstatistiken an die Erweiterung des Euro-Wah-
rungsgebiets finden sich in: EZB, Sloweniens Beitritt zum Euro-Wiéhrungsgebiet: Folgen fiir die monetire Statistik, Kasten 1, Monats-
bericht Februar 2007. Siche auch die ,,Erlduterungen® im Monatsbericht.

3 Ein Uberblick iiber die Entwicklung des MFI-Sektors in der EU findet sich beispielsweise unter www.ecb.europa.eu/stats/money/mfi/
statrep/html/index.en.html.
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Abbildung A Zusammensetzung der Abbildung B Zusammensetzung der

Geldmenge M3 in der Slowakei Geldmenge M3 im Euro-Wahrungsgebiet
(in; Dezember 2008) (in; Dezember 2008)
Einlagen mit vereinbarter . Geldmarkt-
Kiindigungsfrist von bis zu Geldmaﬂi?/ndsantelle Einlagen mit vereinbarter  fondsanteile Repogeschifte
drei Monaten ’ Kiindigungsfrist von bis zu 8% 4%
1% \ drei Monaten
- 17 % Schuldver-
S -
N/ schreibungen
3%
} -/ § Taglich fill
=l - Téglich fallige Einlagen mit vereinbarter AN
Einlagen mit vereinbarter Elilla(gen Nertsram e Taglich fallige
Laufzeit von bis zu % g Einlagen
zwel Jahren Bargeldumlauf zwezl 6Jg21ren Bargeldumlauf 349,
44 % 4% 8%
Quelle: EZB. Quelle: EZB.

chen mit 8 % im Eurogebiet. Kurzfristige MFI-Schuldverschreibungen und Repogeschéfte, auf die
im Euroraum 3 % bzw. 4 % der M3-Besténde entfielen, waren in der Slowakei vernachléssigbar.

Bei den Gegenposten zu M3 belief sich der Wert der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten
slowakischer MFIs im Dezember 2008 auf knapp 2,5 Mrd €, wihrend auf der Aktivseite der
Bilanz die ausstehenden MFI-Kredite an den privaten Sektor insgesamt 30 Mrd € betrugen. In sek-
toraler Betrachtung wurden 15 Mrd € dieser Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
13 Mrd € an private Haushalte und 2 Mrd € an sonstige Finanzinstitute (SFIs) vergeben.

Die MFI-Bilanzstatistik des Euro-Wéhrungsgebiets umfasst die Daten jener EU-Mitgliedstaaten, die
den Euro im Referenzmonat bereits eingefiihrt hatten. Demzufolge beziehen sich ab Januar 2009
sowohl die Nominalbetrédge als auch die Wachstumsraten auf die 16 Léander, die nunmehr dem Euro-
Waihrungsgebiet angehoren.* Der slowakische Beitrag zur euroraumweiten Geldmenge M3 hétte im
Dezember 2008 rund 0,4 % betragen. Angesichts der Grolenordnung dieses Beitrags wird die Auf-
nahme der Slowakei im Januar 2009 keinen wesentlichen Einfluss auf die Entwicklung der M3-Sta-
tistik fiir das Eurogebiet haben.

4 Um Briiche in der Statistik zu vermeiden, wird die Aufnahme neuer Lander als Neuklassifizierung behandelt, d. h., die transaktionsbe-
dingten Veranderungen und damit auch die Wachstumsraten werden entsprechend bereinigt. Siche hierzu beispielsweise Anhang III des
,,Handbook for the compilation of flows statistics on the MFI balance sheet* (www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/handbookcompilation
flowstatisticsmfibalance200602en.pdf).

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die im Dezember 2008 beobachtete Abschwichung des jahrlichen M3-Wachstums war durch
einen Riickgang des Beitrags der kurzfristigen Einlagen ohne téglich féllige Einlagen bedingt,
der die Beitragssteigerungen bei M1 und den marktfihigen Finanzinstrumenten mehr als aus-
glich.
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Die Zwolfmonatsrate von M1 erhoéhte sich von 2,2 % im November auf 3,2 % im Dezember, worin
die robuste Entwicklung beider Teilkomponenten zum Ausdruck kam (siehe Tabelle 1). Das im
Dezember verzeichnete Wachstum des Bargeldumlaufs gegeniiber dem Vormonat bestitigt die im
November beobachtete Normalisierung. Der sprunghafte Anstieg der Bargeldnachfrage im Oktober
wurde bisher noch nicht riickgingig gemacht, was fiir die frithere Einschétzung spricht, dass hierfiir
in erster Linie die Nachfrage von Gebietsfremden verantwortlich war.

Bei den tiglich filligen Einlagen kam es im Dezember erneut zu Mittelzufliissen, nachdem im Monat
davor ein erheblicher Kapitalabfluss verzeichnet worden war. Infolgedessen erholte sich die jahrli-
che Zuwachsrate und lag im Berichtsmonat bei 1,2 % (nach 0,1 % im Vormonat). Die Umschichtun-
gen von Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristigen Termi-
neinlagen) hin zu tdglich falligen Einlagen waren hauptsédchlich bei den nichtmonetidren
Finanzinstituten (ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen) zu beobachten und wurden
vermutlich von dem Wunsch ausgeldst, zur Jahreswende liquide Anlageformen zu halten.

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Einlagen ohne téglich fillige Einlagen sank im Dezem-
ber deutlich auf 13,3 % (nach 16,0 % im November); Grund hierfiir waren gegenldufige Entwicklun-
gen bei den Teilkomponenten. Die Vorjahrsrate der kurzfristigen Termineinlagen war zwar nach wie
vor sehr hoch, ging im Berichtsmonat aber erheblich auf 23,2 % zuriick, verglichen mit jeweils
29,3 % in den beiden Vormonaten. Die jahrliche Zuwachsrate der Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten (d. h. der kurzfristigen Spareinlagen) fiel im Dezember mit
0,6 % leicht positiv aus, nachdem sie im vergangenen Jahr durchweg negativ gewesen war. Mogli-
cherweise waren Zinsiiberlegungen die Ursache fiir die gegenlaufige Entwicklung der taglich falli-
gen Einlagen und der verschiedenen Arten kurzfristiger Einlagen. Bei Betrachtung der bis Novem-
ber vorliegenden Zinsdaten ldsst sich feststellen, dass die Zinssitze fiir kurzfristige Termineinlagen
im Berichtsmonat erheblich zuriickgingen, wéahrend die Verzinsung kurzfristiger Spareinlagen weit-
gehend unverédndert blieb, wodurch sich auch die Opportunitétskosten liquider Anlageformen wie
taglich félliger Einlagen reduzierten.

Die Zwolfmonatsrate der marktfiahigen Finanzinstrumente (M3-M2) stieg im Dezember auf 3,0 %
(nach dem Rekordtief von 1,7 % im November). Hierin spiegeln sich ein Wiederanstieg der Repo-
geschifte sowie merkliche Zufliisse bei den Geldmarktfondsanteilen wider. Nach dem in den Mona-
ten September und Oktober erfolgten Kapitalabzug infolge des Zusammenbruchs von Lehman Bro-
thers wiesen die Geldmarktfondsanteile im Dezember weitere Mittelzufliisse auf, was darauf
schlieBen ldsst, dass die Bedenken der Anséssigen im Euroraum hinsichtlich der Zuverlassigkeit von
Geldmarktfonds nachgelassen haben.

Was die anderen Kategorien der marktfdhigen Finanzinstrumente anbelangt, so war bei den im
Bestand des geldhaltenden Sektors befindlichen kurzfristigen MFI-Schuldverschreibungen (d. h. bei
den Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren) eine weitere deutliche
Verringerung der Zwdlfmonatsrate von -8,1 % im November auf -14,1 % im Dezember zu beobach-
ten. Die aggregierten Bilanzdaten weisen nicht nur darauf hin, dass die Nettoemission dieser kurz-
fristigen Schuldtitel im Dezember (wie schon im September und Oktober) erneut negativ war, son-
dern auch darauf, dass diese Finanzinstrumente von den MFIs selbst erworben wurden, wihrend der
geldhaltende Sektor und gebietsfremde Anleger weiterhin zogerten, diese Papiere zu halten.

Die jahrliche Zuwachsrate der M3-Einlagen — die kurzfristige Einlagen und Repogeschéfte umfas-
sen und das groBte Aggregat von M3-Komponenten bilden, fiir das eine Aufschliisselung nach Sek-
toren vorliegt — setzte den seit Anfang 2008 zu verzeichnenden Abwartstrend fort und belief sich im
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Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2008 2008 2008 2008 2008 2008
von M3" Q1 Q2 Q3 Q4 Nov. Dez.
M1 42,4 38 2,3 0,6 2,7 2,2 32
Bargeldumlauf 7,6 7.8 7.8 7,5 12,4 13,5 13,4
Téglich fallige Einlagen 34,8 3,0 1,2 -0,7 0,8 0,1 1,2
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 429 18,4 19,3 18,9 15,7 16,0 13,3
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu 2 Jahren 26,4 41,4 40,4 37,6 29,0 29,3 23,2
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 16,6 -3,3 -2,3 -2,0 -0,9 -0,7 0,6
M2 85,4 10,3 10,0 9,1 8,8 8,7 8,0
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 14,6 16,3 10,3 8,9 3,9 1,7 3,0
M3 100,0 11,2 10,1 9,0 8,1 7,7 7,3
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wih- 10,0 9,6 9,1 7,4 2] 6,5
rungsgebiet
Kredite an offentliche Haushalte -2,5 -1,2 0,6 2,1 2,5 54
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -0,9 0,8 2,2 2,9 3,1 1,2
Kredite an den privaten Sektor 12,7 11,9 10,8 8,4 8,2 6,8
Buchkredite an den privaten Sektor 11,1 10,5 9,1 7,3 7,1 5,8
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Kreditabsatz und Kreditverbrief-
ungen bereinigt) 12,0 11,5 10,3 8,6 8,4 7.4
Léngerfristige finanzielle Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) 6,8 4,5 33 1,0 0,9 -0,1
Quelle: EZB.

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

Dezember auf 8,1 % (verglichen mit 8,9 % im November). Dies ist in erster Linie auf einen erneu-
ten Riickgang der Jahreswachstumsrate der Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften von
2,9 % im November auf 0,3 % im Dezember zuriickzufiihren. Die jahrliche Wachstumsrate der Ein-
lagen privater Haushalte verringerte sich im Dezember ebenfalls, und zwar auf 8,8 % gegeniiber
10,0 % im Monat davor. Dagegen kletterte die Vorjahrsrate der M3-Einlagen nichtmonetérer Finan-
zinstitute im Berichtsmonat auf 17,5 %, verglichen mit 13,9 % im November.

Diese Entwicklungen bei der sektoralen Zusammensetzung der Einlagenbesténde stiitzen die Ein-
schitzung, dass nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zunehmend von ihren Liquiditdtspuffern
Gebrauch machen, was auf mehrere Faktoren zuriickzufiihren sein konnte, wie etwa einen Man-
gel an Anlagemoglichkeiten angesichts der sich verschlechternden Konjunkturaussichten,
Beschriankungen bei den Zahlungsstromen oder einen erschwerten Zugang der Unternehmen zu
Krediten.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 ging die jahrliche Zuwachsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs an
Nicht-MFIs im Euroraum im Dezember auf 6,5 % zuriick, verglichen mit 7,2 % im November (siche
Tabelle 1). Hinter diesem Riickgang verbirgt sich jedoch ein Anstieg der Jahreswachstumsrate der
Kreditvergabe an 6ffentliche Haushalte von 2,5 % im November auf 5,4 % im Dezember (siche
Abbildung 6). Wihrend die MFIs erneut weniger Buchkredite an den 6ffentlichen Sektor vergaben,
erwarben sie verstirkt von 6ffentlichen Haushalten begebene Wertpapiere.

Zugleich verringerte sich die Zwolfmonatsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor weiter von
8,2 % im November auf 6,8 % im Berichtsmonat. Die jéhrliche Zuwachsrate der Buchkredite — der
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grofiten Komponente der Kreditvergabe an den privaten Sektor — war weiterhin riicklaufig; sie betrug
5,8 % gegeniiber 7,1 % im Vormonat. Zu dieser Abschwéchung trugen alle Sektoren bei, also die
nichtmonetéren Finanzinstitute (ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen), die nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften und die privaten Haushalte, allerdings mit sehr unterschiedlichen
Wachstumsraten. Jedoch spiegelte sich wie bereits in den vorangegangenen Monaten in der jahrli-
chen Steigerungsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor wider, dass sich die im Rahmen
von grof} angelegten Verbriefungen erfolgte Ausbuchung von Krediten aus den Bilanzen dampfend
auf die Statistik auswirkte. Im Dezember beliefen sich die Effekte dieser Aktivititen auf insgesamt
1,7 Prozentpunkte, verglichen mit 1,5 Prozentpunkten im Vormonat (siche Tabelle 1 und Kasten 2).

VEROFFENTLICHUNG VON UM KREDITABSATZ UND KREDITVERBRIEFUNGEN BEREINIGTEN DATEN ZU
MFI-KREDITEN AN DEN PRIVATEN SEKTOR

Die EZB verbftentlichte in ihrer Pressemitteilung zur Geldmengenentwicklung im Referenzmo-
nat Dezember 2008 erstmals um Kreditabsatz und Kreditverbriefungen bereinigte Daten zur Ver-
gabe von MFI-Buchkrediten an den privaten Sektor. Im vorliegenden Kasten werden die Erstel-
lung und die Darstellung der bereinigten Zeitreihen kurz beschrieben, die fortan regelméBig auf
der Website der EZB im Statistical Data Warehouse veroffentlicht werden. Damit triagt die EZB
der zunehmenden Bedeutung der Analyse kurzfristiger Entwicklungen hinsichtlich der Vergabe
und Verfiigbarkeit von MFI-Buchkrediten an den privaten Sektor Rechnung. Denn bei der Beur-
teilung der fundamentalen Bestimmungsgroen des Angebots an MFI-Buchkrediten und der Kre-
ditnachfrage seitens des privaten Sektors muss die kurzfristige Entwicklung der Kreditstatistik,
die sich aus temporiren Faktoren wie bestimmten Kreditverbriefungen' von MFIs im Euroraum
ergibt, herausgefiltert werden. Die Auswirkungen dieser temporéiren Faktoren werden im Monats-
bericht regelméiBig analysiert.’

Erstellung der um Kreditabsatz und Kreditverbriefungen bereinigten Daten zur Kreditvergabe

Zur Bereinigung der MFI-Kredite um Kreditabsatz und Kreditverbriefungen werden die in einem
gegebenen Monat gemeldeten Transaktionen (d. h. Kredite im Neugeschift abziiglich Tilgungen
und Riickzahlungen) um das infolge einer Verbriefung oder eines endgiiltigen Verkaufs an Nicht-
MFIs aus der MFI-Bilanz ausgegliederte (d. h. ausgebuchte) Kreditvolumen erweitert. Eine sol-
che Ausbuchung héngt hdufig von den landerspezifischen Rechnungslegungsgrundsétzen ab;
daher konnen Angaben zur Ausbuchung nicht einfach nur aus Informationen iiber die Emission
von Wertpapieren durch Verbriefungen abgeleitet werden. Soweit Informationen vorliegen, wer-
den bei der Bereinigung auch Reintermediationseffekte berticksichtigt, d. h., der Kreditstrom wird
nach unten korrigiert, wenn die MFIs Kredite von Nicht-MFIs zuriickkaufen.® Dariiber hinaus

1 Néhere Informationen zur Kreditvergabe und Kreditverbriefung finden sich in: EZB, Verbriefungen im Euro-Wiahrungsgebiet, Monats-
bericht Februar 2008.

2 Frithere Bewertungen der Auswirkungen traditioneller True-Sale-Verbriefungen auf das Kreditwachstum finden sich in: EZB, Einfluss
der traditionellen True-Sale-Verbriefung auf die jiingste Entwicklung der MFI-Kredite, Kasten 3, Monatsbericht September 2008; EZB,
Die Bedeutung der Rechnungslegungsgrundsitze fiir die Interpretation der MFI-Kreditstatistik, Kasten 3, Monatsbericht Mérz 2008; in
Kasten 2 des Aufsatzes ,,Verbriefungen im Euro-Wihrungsgebiet“ im EZB-Monatsbericht Februar 2008 sowie in EZB, Der Einfluss der
Kreditverbriefung durch MFIs auf die monetéire Analyse im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 1, Monatsbericht September 2005.

3 Die von der EZB verwendeten Informationen zur Bereinigung der MFI-Bilanzstatistik um Kreditverduferungen gelten allgemein als
qualitativ hochwertig. Dagegen sind die Angaben zum Kreditriickkauf und zur Tilgung/Riickzahlung von Krediten nach ihrer Verauf3e-
rung etwas weniger verldsslich. Aus diesem Grund verdffentlicht die EZB keine Zeitreihen zu den Besténden. Trotz dieser kleinen Ein-
schrankung diirften die neuen Datenreihen jedoch einen erheblichen Beitrag zur Interpretation dieser Kreditstatistik leisten.
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Darstellung der um Kreditabsatz und Quelle: EZB.

Kreditverbriefungen bereinigten Daten zu
MFI-Buchkrediten

Die um Kreditverbriefungen und Kreditabsatz bereinigten Daten zu den MFI-Buchkrediten ste-
hen als saisonbereinigte wie auch nicht saisonbereinigte monatliche Zeitreihen in Form von
StromgrofBen (d. h. transaktionsbedingten Veranderungen im Berichtszeitraum), Wachstumsraten
(einschlieBlich kurzfristiger Wachstumsraten fiir die saisonbereinigten Reihen) und Kettenindi-
zes zur Verfiigung.’

Die Abbildung zeigt die saisonbereinigte monatliche Vergabe von MFI-Buchkrediten an den pri-
vaten Sektor, und zwar sowohl bereinigt als auch nicht bereinigt um Kreditabsatz und Kreditver-
briefungen. Aus dieser Gegeniiberstellung geht hervor, dass die Verbriefungstitigkeit der MFIs
in den letzten Monaten einen zunehmenden Abwartsdruck auf die laufende Vergabe von MFI-
Krediten ausgeiibt hat. Wéhrend sich die monatsdurchschnittliche ddmpfende Wirkung zwischen
Januar 2006 und dem Beginn der Finanzmarktturbulenzen im August 2007 auf gut 6 Mrd € belau-
fen hatte, war sie von Oktober bis Dezember 2008 im Monatsdurchschnitt mehr als viereinhalb-
mal so hoch. Dabei ist zu bedenken, dass die bei der traditionellen True-Sale-Verbriefung entste-
henden Wertpapiere im Jahr 2008 weitgehend von den MFIs selbst erworben und nicht am Markt
oder direkt an Investoren verdauflert wurden, wie dies bis 2007 der Fall gewesen war.

4 Das ausfiihrliche Berichtssystem fiir ab 2010 zu erhebende Daten zur Kreditverbriefung ist in der Verordnung (EG) Nr. 25/2009 der
Europdischen Zentralbank vom 19. Dezember 2008 iiber die Bilanz des Sektors der monetiren Finanzinstitute (Neufassung;
EZB/2008/32) niedergelegt und unter www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l_01520090120de00140062.pdf abrufbar.

5 Nihere Einzelheiten zur Erstellung des Kettenindex und zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich in den Gleichungen e), ), g)
und h) im ,,Technischen Hinweis“ des Abschnitts ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets*.
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Im Dezember ging die Jahreswachstumsrate der
MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften weiter zuriick, und zwar auf 9,4 %  (Verinderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
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den Buchkrediten zu dndern. Die Abschwéchung Quelle: EZB. ) o . i
Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt

der Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Kapi- (M3 =1+2+3 -4+ 5). Die lingerfristigen finanziellen Ver-
. . bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umge-
talgeseHSChaften diirfte sich angrund der Kon- kehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind-

junkturaussichten und der Verschirfung der Kre- ~ lichkeiten des MFI-Scktors handelt

ditrichtlinien fortsetzen. Weitere Einzelheiten
zur Entwicklung der Kreditrichtlinien um die
Jahreswende finden sich in Kasten 3.

Die jahrliche Wachstumsrate der Buchkreditvergabe an private Haushalte verringerte sich im
Dezember weiter auf 1,8 % nach 2,5 % im November. Die anhand der annualisierten Dreimonats-
rate gemessene kiirzerfristige Dynamik lie8 deutlich nach. Diese Entwicklung ist jedoch mit Vor-
sicht zu interpretieren, da sich darin zu einem groBen Teil die Auswirkungen der Ausbuchung von
Krediten aufgrund von True-Sale-Verbriefungen widerspiegeln. Da solche Ausbuchungen haupt-
sdchlich Hypothekarkredite betreffen, blieb die monatliche Kreditvergabe an private Haushalte ins-
besondere bei den Wohnungsbaukrediten positiv.

Bei den tibrigen Gegenposten zu M3 belief sich das Jahreswachstum der langerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im Dezember auf -0,1 %, verglichen mit
0,9 % im Oktober wie auch im November. Hinter dieser negativen Zwolfmonatsrate verbergen sich
gegenldufige Entwicklungen bei den einzelnen Teilkomponenten. So blieb die Zuwachsrate der
Bestande an MFI-Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von mehr als zwei Jahren negativ,
wodurch die positive, wenn auch riicklaufige Wachstumsrate der Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von mehr als zwei Jahren mehr als kompensiert wurde, wéihrend die Steigerungsrate der
Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten gegen null tendierte.
Bei den Monatsdaten des Nettoabsatzes von Schuldverschreibungen durch MFIs wurden nach wie
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Tabelle 2 Buchkredite der MFIs an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2008 2008 2008 2008 2008 2008
‘ Gesamtwerts " Q1 Q2 Q3 Q4 Nov. Dez.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 44,6 14,7 14,5 12,8 11,3 11,1 9,4
Bis zu 1 Jahr 28,6 13,0 12,9 10,8 9,1 8,6 7.4
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 20,1 22,5 20,9 18,7 15,8 15,9 13,1
Mehr als 5 Jahre 51,3 12,8 130 118 10,8 10,8 9,1
Private Haushalte ? 45,3 5,9 5,0 4,0 2,9 2,5 1,8
Konsumentenkredite ¥ 12,9 53 5.2 4.4 3,1 2,9 1,5
Wohnungsbaukredite > 71,4 6,7 5,6 4,2 3,0 2,5 1,7
Sonstige Kredite 15,7 2,7 22 2,5 23 2,0 2,5
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 1,0 6,8 -1,5 -7,8 -7,6 -6,6 -4,2
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 9,1 24,9 25,0 22,1 14,4 13,8 10,8

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-Wéhrungsgebiet nicht ganz einheitlich.

vor Mittelabfliisse verzeichnet. Hierdurch bestatigt sich, dass Banken Schwierigkeiten haben, sich
auBlerhalb des MFI-Sektors iiber diese Quelle Zugang zu Finanzierungsmitteln zu verschaffen.

Die jahrliche Wachstumsrate von Kapital und Riicklagen sank im Dezember auf 9,5 % nach 12,0 %
im November. Diese Entwicklung, die auf einen im Dezember verzeichneten monatlichen Kapital-
abfluss von 11 Mrd € bei diesen Instrumenten zuriickzufiihren ist, verbirgt die anhaltende Rekapita-
lisierung einzelner Finanzinstitute mit staatlicher Hilfe.

Betrachtet man die Entwicklung bei den Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten des MFI-Sek-
tors, so sind auf beiden Seiten der Bilanz hohe Abfliisse zu verzeichnen. Dies stiitzt die Ansicht, dass
die Geschiftstatigkeit des MFI-Sektors mit Ansdssigen auBlerhalb des Eurogebiets riickldufig ist, was
zu einem Schuldenabbau der Kreditinstitute beitragt. Im Dezember kam es bei der Netto-Auslands-
position des MFI-Sektors per saldo zu einem kréftigen Kapitalzufluss in Hohe von 47 Mrd €, da die
Verbindlichkeiten stirker zuriickgingen als die Forderungen. Der jdhrliche Kapitalabfluss der Netto-
forderungen der MFIs an Gebietsfremde sank auf 79 Mrd € nach 168 Mrd € im November.

Insgesamt bestétigen die Dezember-Daten, dass sich die jiingste Verschéarfung der Finanzmarkttur-
bulenzen auf bestimmte Bilanzpositionen der MFIs ausgewirkt hat. Besonders deutlich wird dies am
anhaltenden Schuldenabbau gegeniiber Gebietsfremden. Das Wachstum der Kreditvergabe an den
nichtfinanziellen privaten Sektor, insbesondere an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, war im
Dezember recht verhalten, was in erster Linie mit der Abkiihlung der Realwirtschaft und den sich
eintriibenden Konjunkturaussichten zusammenhéngen diirfte. Allerdings ldsst die Umfrage zum Kre-
ditgeschéft den Schluss zu, dass Angebotsfaktoren ebenfalls eine Rolle gespielt haben konnten.
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ERGEBNISSE DER UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET VOM JANUAR 2009

Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der im Januar 2009 vom Eurosystem
durchgefithrten Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wahrungsgebiet beschrieben.! Im vierten Quar-
tal 2008 meldeten per saldo fast ebenso viele Banken eine Verschirfung der Kreditrichtlinien fiir
Unternehmenskredite wie im Quartal zuvor.> Von der Verschérfung der Kreditrichtlinien waren die
GrofBunternehmen gleichermalen betroffen wie die kleinen und mittleren Unternehmen (KMU). Die
befragten Banken meldeten auBerdem per saldo eine weitere Verschirfung ihrer Richtlinien fiir Kre-
dite an private Haushalte, wobei diese bei den Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten insge-
samt dhnlich stark ausfiel wie bei den Wohnungsbaukrediten. Im Vergleich zum vierten Quartal 2008
erwarten die Banken fiir das erste Jahresviertel 2009 per saldo eine deutlich geringere Verschérfung
in allen drei Kategorien. Was die Kreditnachfrage betrifft, so meldeten die Banken, dass die Netto-
nachfrage sowohl nach Unternehmenskrediten als auch nach Konsumentenkrediten und sonstigen
Krediten an private Haushalte weiter zuriickging, wéhrend sie bei den Wohnungsbaukrediten an pri-
vate Haushalte im Schlussquartal 2008 weiterhin stark negativ war.?

Die jiingste Umfrage enthielt eine Reihe erginzender Zusatzfragen zu den Auswirkungen der
Spannungen an den Finanzmérkten, wobei einige dieser Fragen bereits Bestandteil fritherer
Umfragerunden waren (siehe den letzten Abschnitt des Kastens). Die Antworten auf eine neu hin-
zugekommene Zusatzfrage deuten darauf hin, dass die Ankiindigung der Regierungen, bei der
Rekapitalisierung unterstiitzend einzugreifen und von Banken begebene Schuldtitel mit Staatsga-
rantien zu sichern, bereits im vierten Quartal 2008 den Zugang der Banken zu grovolumiger
Finanzierung etwas erleichterte. Fiir das erste Quartal 2009 wird dank dieser angekiindigten Mal3-
nahmen eine weitere Verbesserung erwartet. Dennoch meldeten die Banken weiterhin starke
Beeintrachtigungen beim Zugang zum Geldmarkt und zu Verbriefungsgeschiften sowie einen
— bedingt durch die Turbulenzen an den Finanzmérkten — noch schwierigeren Zugang zu den
Mairkten fiir Schuldverschreibungen.

Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien)

Kreditrichtlinien: Im vierten Quartal 2008 ging der prozentuale Saldo der Banken, die eine Ver-
scharfung der Richtlinien fiir Unternehmenskredite meldeten, von 65 % im dritten Quartal 2008
um einen Prozentpunkt auf 64 % zuriick (siche Abbildung A). Wie bereits im vorangegangenen
Jahresviertel spiegelte sich darin wider, dass der GrofBteil der Banken ihre Kreditrichtlinien eige-
nen Angaben zufolge ,,leicht verschérfte*, wohingegen nur wenige berichteten, ihre Kreditricht-
linien ,,deutlich verschérft zu haben. Ausschlaggebend fiir die Verschiarfung waren wie schon
zuvor die Konjunkturaussichten sowie die branchen- oder firmenspezifischen Aussichten, die
noch weiter an Bedeutung gewannen. Der Einfluss der Finanzierungskosten und bilanziellen Res-
triktionen der Banken nahm zugleich leicht zu und blieb auf einem vergleichsweise hohen Niveau.

—

Stichtag fur den Riicklauf der Angaben der an dieser Umfrage teilnehmenden Banken war der 7. Januar 2009. Eine ausfiihrliche Ana-

lyse der Ergebnisse wurde am 6. Februar 2009 auf der Website der EZB vertffentlicht.

2 Der ermittelte prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die eine Verschérfung der Kreditrichtlinien melden,
und dem Anteil der Banken, die eine Lockerung der Kreditrichtlinien angeben. Ein positiver prozentualer Saldo bedeutet, dass die Ban-
ken ihre Kreditrichtlinien insgesamt verscharft haben, wihrend ein negativer prozentualer Saldo darauf hinweist, dass die Kreditricht-
linien 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)
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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 Verschérfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung* dar. Der
prozentuale Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten,
dass der jeweilige Faktor zu einer Verscharfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat.
Eingetreten” bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten Werte beziehen sich auf die fiir
die kommenden drei Monate erwartete Verdnderung.

Dies gilt insbesondere fiir die Eigenkapitalkosten und die Finanzierung iiber die Markte. Die
Liquiditétsposition der Banken hingegen blieb weitgehend unverdndert.

Was die Konditionen fiir die Gewahrung von Krediten an Unternehmen betrifft, so meldeten im
vierten Quartal per saldo 61 % (gegeniiber 68 % im dritten Vierteljahr) bzw. 77 % (gegeniiber
76 % im Vorquartal) der Banken eine anhaltende Ausweitung der Margen fiir durchschnittliche
und risikoreichere Kredite (siche Abbildung B). Auch die nicht preislichen Konditionen wurden
erneut deutlich verschérft. Wie im Vorquartal zog nahezu die Hilfte der befragten Banken ihre
Kreditrichtlinien an, indem sie Verdnderungen bei der Hohe der Kredite bzw. Kreditlinien sowie
bei den Sicherheitenerfordernissen vornahm.

Anders als in den vorangegangenen Umfragerunden wurden die Kreditrichtlinien fiir Grounterneh-
men mit 63 % per saldo ebenso stark verschirft wie fiir KMU (gegeniiber 68 % bzw. 56 % im Vor-
quartal). Wahrend bei den groBen Unternehmen also eine gewisse Stabilisierung einsetzte, wurden
die Kreditrichtlinien fiir KMU im Berichtsquartal per saldo stiarker verschirft. Ausschlaggebend
hierfilir waren sowohl bei den GroBunternehmen als auch bei den KMU auch diesmal iiberwiegend
die allgemeinen Konjunkturaussichten sowie die branchen- oder firmenspezifischen Aussichten. Die
Finanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen der Banken wirkten bei den grolen Unterneh-
men etwas stéirker in Richtung einer Verscharfung als bei den KMU, scheinen jedoch bei der Kre-
ditgewéhrung an Letztere an Bedeutung gewonnen zu haben.
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Abbildung B Veranderungen der Konditionen fiir die Vergabe von Krediten bzw. Kreditlinien an

Unternehmen

(prozentualer Saldo der Banken, die eine Verschérfung der Konditionen meldeten)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verschérfung* und ,,leichte
Verschirfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung* und ,,deutliche Lockerung® dar.

Insgesamt gehen 47 % der befragten Banken davon aus, dass die Richtlinien fiir Unternechmens-
kredite im ersten Jahresviertel 2009 weniger stark verschirft werden als im vorangegangenen
Quartal geschehen (siehe Abbildung A).

Kreditnachfrage: Den befragten Banken zufolge ging die Nettonachfrage nach Unternehmens-
krediten im vierten Quartal 2008 erneut stark zuriick und lag weiterhin im negativen Bereich
(-40 % nach -26 % im Vorquartal; siche Abbildung C). Die negative Nettonachfrage war auf
einen riickldufigen Finanzierungsbedarf fiir Anlageinvestitionen (-60 % gegeniiber -36 % im
dritten Jahresviertel) und einen erneut gesunkenen Beitrag der Fusionen, Ubernahmen und
Unternehmensumstrukturierungen (-44 % nach -32 % im Vorquartal) zuriickzufiihren. Hinzu
kommt, dass die Innenfinanzierung (d. h. der Cashflow) die Nachfrage nach Unternehmenskre-
diten wie im Vorquartal per saldo etwas ddmpfte. Die Emission von Schuldverschreibungen hin-
gegen leistete abermals einen positiven, diesmal etwas stiarkeren Beitrag zur Nettokreditnach-
frage der Unternehmen, worin sich die schwierigen Marktkonditionen und die gestiegenen
Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung widerspiegelten. Was die GroBe der Kreditneh-
mer betrifft, so war die Nettonachfrage sowohl der GroBunternehmen als auch der KMU nega-
tiv, wobei der Nachfrageriickgang bei den KMU im Berichtsquartal etwas ausgeprégter war.
Hinsichtlich des Laufzeitenspektrums war insbesondere bei den langfristigen Krediten ein Riick-
gang zu verzeichnen.

Fiir das erste Quartal 2009 wird erwartet, dass die Nachfrage nach Unternehmenskrediten mit
-26 % insgesamt weniger negativ ausfillt als im vierten Quartal 2008 (siche Abbildung C).
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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.

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Im vierten Quartal 2008 stieg der Anteil der Banken, die eine Verschérfung der
Richtlinien fir Wohnungsbaukredite an private Haushalte meldeten, per saldo erneut etwas an
(41 % nach 36 % im dritten Jahresviertel; siche Abbildung D). Ausschlaggebend hierfiir waren
weiterhin die allgemeinen Konjunkturaussichten sowie die Aussichten fiir den Wohnungsmarkt.
Allerdings stellten die Finanzierungskosten und die bilanziellen Restriktionen auch diesmal eine
Belastung fiir die teilnehmenden Banken dar. Wie schon im Vorquartal trug die Konkurrenz durch
andere Banken nicht zu einer Lockerung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haus-
halte bei, sondern hatte einen weitgehend neutralen Effekt.

Betrachtet man die Konditionen fiir durchschnittliche Wohnungsbaukredite, so wurden diese den
Banken zufolge tliber eine Ausweitung der Margen per saldo weiter verscharft (45 % nach 35 %
im dritten Quartal). Auch bei den risikoreicheren Ausleihungen wurden die Konditionen iiber die
Margen insgesamt verschirft (51 % nach 43 % im Vorquartal). Uberdies war auch bei den nicht
preislichen Konditionen, zum Beispiel bei den Sicherheitenerfordernissen und Beleihungsgren-
zen, eine weitere Verscharfung zu verzeichnen.

Fiir das erste Quartal 2009 erwarten die befragten Banken, dass sich die Richtlinien fiir Wohnungsbaukre-
dite gegeniiber dem Schlussquartal 2008 mit 25 % etwas weniger stark verschérfen (siche Abbildung D).
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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 FuBnote zu Abbildung A.

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten war im vierten Quartal 2008
weiterhin stark negativ (-63 % nach -64 % im dritten Quartal 2008; siche Abbildung E). Darin
spiegelten sich vor allem die schlechteren Aussichten fiir den Wohnungsmarkt und das schwin-
dende Verbrauchervertrauen wider. Es wird erwartet, dass die Nettonachfrage im ersten Quartal
2009 dhnlich negativ ausfallt wie im Schlussquartal 2008 (-61 %).

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Im vierten Quartal 2008 stieg der prozentuale Saldo der Banken, die eine
Verschérfung der Richtlinien fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haus-
halte meldeten, weiter an (auf 42 % nach 30 % im dritten Vierteljahr; siche Abbildung F) und
lag zuletzt auf einem &hnlich hohen Niveau wie bei den Wohnungsbaukrediten. Hauptgrund
fiir die weitere Verschiarfung war nach wie vor die Risikoeinschitzung der Banken, vor allem
im Hinblick auf die allgemeinen Konjunkturaussichten und die Kreditwiirdigkeit der Haus-
halte. Was die Konditionen fiir Konsumentenkredite betrifft, so meldeten die Banken insge-
samt eine zunehmende Verschirfung der Kreditrichtlinien fiir durchschnittliche Kredite durch
eine Ausweitung der Margen und eine weitgehend unverénderte Verschérfung bei den risiko-
reicheren Darlehen (jeweils 37 %).

Fiir das erste Jahresviertel 2009 wird per saldo eine deutlich geringere Verscharfung der Richt-
linien fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte (28 %) erwartet als im
Vorquartal (siche Abbildung F).
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Abbildung E Veranderungen der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten und Konsumenten-

krediten 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 Veranderung.

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage nach Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten an pri-
vate Haushalte verringerte sich im letzten Jahresviertel 2008 auf -47 % gegeniiber dem Vorquar-
tal (siche Abbildung E). Hauptgrund fiir die verhaltenere Nachfrage waren den Banken zufolge das
eingetriibte Verbrauchervertrauen sowie ein geringerer Finanzierungsbedarf fiir Gebrauchsgiiter.

Zusatzfragen zu den Finanzmarktunruhen

Die Umfrage vom Januar 2009 enthielt einige der Zusatzfragen zu den Folgen der seit dem zwei-
ten Halbjahr 2007 beobachteten Finanzmarktspannungen, die bereits in den vorherigen Umfrage-
runden gestellt worden waren. Hinzu kam eine neue Frage zu den Auswirkungen der von den
Regierungen in Aussicht gestellten Rekapitalisierungsmafnahmen und Staatsgarantien fiir von
Banken begebene Schuldtitel auf den Zugang der Banken zu grovolumiger Finanzierung.

Was die groBvolumige Finanzierung der Banken betrifft, so gaben diese an, dass ihr Zugang zu
den Geldmairkten im Gefolge der Unruhen an den Finanzmérkten im vierten Quartal 2008 im All-
gemeinen nach wie vor sehr eingeschrankt war und sich der Zugang zu den Markten fiir Schuld-
verschreibungen noch schwieriger gestaltete als im Vorquartal (sieche Abbildung G). 89 % der
befragten Banken gaben an, dass der Absatz mittel- bis langfristiger Papiere schwieriger war, und
anndhernd so viele Banken meldeten, dass ihr Zugang zu Verbriefungsgeschéften fast ebenso
stark beeintrachtigt war wie dritten Jahresviertel. 86 % bzw. 92 % der teilnehmenden Banken, fiir
die Verbriefungsgeschifte relevant sind, berichteten, dass ihre Verbriefungsmoglichkeiten im
Bereich der Unternehmens- bzw. der Wohnungsbaukredite eingeschriankt waren. In den kommen-
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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 Funote zu Abbildung A.

den drei Monaten diirfte sich der Zugang zu kurzfristiger Finanzierung iiber die Geldmérkte und
bis zu einem gewissen Grad auch iiber die Mérkte fiir kurzfristige Schuldverschreibungen verbes-
sern. Indessen diirften die Emission mittel- bis langfristiger Schuldverschreibungen und der
Zugang zum Verbriefungsgeschift dhnlich stark beeintridchtigt werden wie im Vorquartal.

Die Ankiindigung der Regierungen, bei der Rekapitalisierung unterstiitzend einzugreifen und Staats-
garantien fiir von Banken begebene Schuldtitel zu gewéhren, scheint den Zugang der Banken zu
groBvolumiger Finanzierung bereits etwas verbessert zu haben. Dies geht aus den Antworten der
Banken auf die neue Zusatzfrage hervor.* So meldeten 34 % der teilnehmenden Banken fiir das
vierte Quartal 2008 eine leichte Entspannung. Fiir die ersten drei Monate des Jahres 2009 erwarte-
ten 58 % dank dieser MaBnahmen einen leichteren Zugang zu grof3volumiger Finanzierung.’

Weitgehend im Einklang mit der Entwicklung des Zugangs zum Geldmarkt und zu den Mérkten
fiir Schuldverschreibungen berichteten die Banken, dass sich diese Mdglichkeiten der Mittelauf-
nahme im GroBen und Ganzen unvermindert stark auf ihre Kreditvergabe auswirkten, und zwar
sowohl im Hinblick auf den Umfang als auch auf die Margen. Dabei war der Einfluss auf die
Margen nach wie vor stirker als auf das Kreditvolumen. Die erschwerten Verbriefungsmoglich-
keiten wirkten sich den Banken zufolge im Vorquartalsvergleich etwas weniger stark auf das Kre-
ditvolumen aus, wihrend der Einfluss auf die Margen weitgehend unverandert war.

4 Von den 112 Banken beantworteten 102 diese Frage, was einer Antwortquote von 91 % entspricht. 6 % gaben ,,Nicht zutreffend* an.
5 Darunter auch 2 % bzw. 3 %, die fiir das vierte Quartal 2008 bzw. das erste Jahresviertel 2009 einen ,,deutlich verbesserten Marktzu-
gang” meldeten bzw. erwarteten.

EIB

Monatsbericht
Februar 2009

9

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetire und
finanzielle
Entwicklung




Abbildung G Zugang zu groBvolumiger Finanzierung

(in der Banken)
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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. Die Zahlen in den einzelnen Spalten werden als prozentualer Anteil der Banken, die die jeweilige Quelle nannten,
an der Anzahl der Banken, die diese Frage nicht mit ,,nicht zutreffend” beantworteten, berechnet. Bei diesen Angaben handelt es sich um
gewichtete Durchschnittswerte von Landerangaben.

SchlieBlich gaben 48 % der teilnehmenden Banken (und somit 5 Prozentpunkte mehr als im Vor-
quartal) an, dass die im Gefolge der Finanzmarktturbulenzen veranderten Eigenkapitalkosten ihr

Kapital und ihre Kreditvergabe erheblich oder leicht beeinflusst haben.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen erhohte sich im November 2008 leicht. Dabei blieben die Zuwachsraten der von MFIs und
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen zwar geddmpft, die ent-
sprechende Rate fiir die Zentralstaaten erhohte sich jedoch deutlich, was insbesondere bei den kurz-
fristigen Laufzeiten zu beobachten war. Die Wachstumsrate der Emission bérsennotierter Aktien
stieg leicht an, blieb aber auf einem niedrigen Niveau.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen erhohte sich im November 2008 geringfiigig auf 8,1 % nach 7,0 % im Vormonat (siche
Tabelle 3). Die Zwolfmonatsrate der Emission kurzfristiger Titel stieg im November um 2,9 Pro-
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Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

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

Emittentengruppe Nov. Q4 Q1 Q2 Q3 Okt. Nov.
Schuldverschreibungen: 13073 8,9 8,1 6,9 73] 7,0 8,1
MFIs 5332 10,8 9,3 7,7 8,1 53 5,7
Nichtmonetire finanzielle Kapital-
gesellschaften 1798 26,6 24,9 21,8 23,5 21,7 24,4
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 698 8,0 8,7 5,8 4,0 4,0 3,9
Offentliche Haushalte 5245 3,0 2,7 2,2 2,4 4,8 6,4

Darunter:

Zentralstaaten 4913 2,8 2,7 23 2,4 49 6,7

Sonstige 6ffentliche Haushalte 332 52 2,7 1,3 3,0 2,8 2,8
Borsennotierte Aktien: 3474 1,3 1,2 0,9 0,6 0,7 0,9
MFIs 393 1,3 0,8 1,5 2,8 4,2 59
Nichtmonetire finanzielle Kapital-
gesellschaften 265 2.8 2,6 2,4 2,5 2,8 2,2
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2816 1,2 1,2 0,6 0,0 0,1 0,1
Quelle: EZB.

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

zentpunkte auf 23,2 % an, wihrend die entsprechende Rate der langfristigen Schuldverschreibungen
um 0,9 Prozentpunkte auf 6,2 % leicht zulegte. Die Emission langerfristiger Schuldverschreibungen
lasst sich weiter in Titel mit variablen und festen Zinssétzen aufgliedern. In Zeiten einer flachen
Zinsstrukturkurve bevorzugen die Anleger iiblicherweise variabel verzinsliche Papiere gegeniiber
festverzinslichen Schuldtiteln. Dieser Beobachtung entsprechend lag die Jahreswachstumsrate der
Emission variabel verzinslicher Papiere im November 2008 mit 13,6 % deutlich iiber jener der fest-
verzinslichen Titel, die sich im gleichen Monat auf 3,3 % belief.

Die Jahreszuwachsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschrei-
bungen blieb im November 2008 weitgehend unverdndert bei 3,9 %. Langerfristig betrachtet liegt
die Emissionstatigkeit der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nach wie vor deutlich unter den
Werten, die vor Ausbruch der Turbulenzen Mitte 2007 und bis zum ersten Quartal 2008 verzeichnet
wurden. Die Jahresédnderungsrate der von nichtfinanziellen Unternehmen begebenen langfristigen
Schuldverschreibungen gab leicht (um 0,6 Prozentpunkte) auf 2,7 % im November 2008 nach, wih-
rend die Wachstumsrate der von diesem Sektor emittierten kurzfristigen Titel von 7,6 % im Oktober
auf 10,1 % im Berichtsmonat anstieg.

Den zur Beurteilung kurzfristiger Trends besser geeigneten saisonbereinigten Daten zufolge erhohte
sich die annualisierte Sechsmonatsrate der Emission von Schuldverschreibungen im November 2008
um 1,6 Prozentpunkte auf 10,5 %. Dieser Anstieg war in erster Linie einer deutlich hoheren Emissi-
onstitigkeit der Zentralstaaten zuzuschreiben. Im Gegensatz dazu blieb die annualisierte Sechsmo-
natsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen verhal-
ten und lag wie im Vormonat bei 3,5 % (siehe Abbildung 7). Die saisonbereinigten Daten fiir die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften weisen im Einzelnen auf eine relativ kraftige Emission kurz-
fristiger Schuldtitel sowie eine anhaltende Schwéche beim Absatz langfristiger Papiere hin.

Was den finanziellen Sektor betrifft, so stieg die Jahreswachstumsrate der von MFIs begebenen
Schuldverschreibungen im November 2008 leicht auf 5,7 % (gegeniiber 5,3 % im Oktober). Die
Emission kurzfristiger Schuldverschreibungen, die sich seit Beginn der Finanzmarktturbulenzen im
Sommer 2007 rege entwickelte, hat sich seit September allméhlich verlangsamt. Im November wurde
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Abbildung 7 Aufgliederung der von Ansissigen Abbildung 8 Aufgliederung der von Ansassigen

im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuld- im Euro-Wahrungsgebiet begebenen bérsen-
verschreibungen nach Emittentengruppen notierten Aktien nach Emittentengruppen
(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten)
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Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet.

hier eine Vorjahrsrate von 12,3 % verzeichnet. Der Absatz der von MFIs begebenen langfristigen
Schuldverschreibungen verringerte sich im November im Vorjahrsvergleich geringfiigig auf 4,5 %.
Der erneute Riickgang bei der Begebung kurzfristiger Schuldverschreibungen durch MFIs ist wohl
auf die nach der Insolvenz von Lehman Brothers zu beobachtende erhebliche Ausweitung der Kre-
ditspreads fiir Schuldtitel von Finanzinstituten zuriickzufiihren, wurde jedoch teilweise durch die
Ankiindigung diverser staatlicher Malnahmen zur Stiitzung des Bankensektors in diesem Zeitraum
abgefedert. Das Ausmal der Folgen, die sich aus den verschérften Finanzmarktunruhen ergeben, 1sst
sich anhand saisonbereinigter Daten genauer bemessen. Die saisonbereinigte annualisierte Sechsmo-
natsrate deutet im November 2008 auf einen Riickgang der jahrlichen Zuwachsraten sowohl kurz- als
auch langfristiger von den MFIs begebener Schuldverschreibungen hin; diese verringerten sich um
1,2 Prozentpunkte auf 7,8 % bzw. um 1,5 % Prozentpunkte auf 4,5 %.

Die Jahreswachstumsrate der von nichtmonetiren finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen
Schuldverschreibungen erhohte sich im November 2008 geringfiigig auf 24,4 % (nach 21,7 % im Vor-
monat), was die nach wie vor rege Emissionstitigkeit in diesem Sektor bestétigte. Darin spiegelt sich
zum Grofiteil das anhaltend hohe Niveau der Verbriefungsaktivitidten durch von Banken getragene
Zweckgesellschaften wider, wenngleich Marktplatzierungen seit Beginn der Unruhen tatsdchlich fast
vollstandig zum Erliegen gekommen sind. Die annualisierte Sechsmonatsrate, welche die kurzfristige
Entwicklung erfasst, erhohte sich von 24,6 % im Oktober auf 29,2 % im Berichtsmonat.

Die Zwolfmonatsrate der von offentlichen Haushalten begebenen Schuldverschreibungen stieg
erheblich, und zwar von 4,8 % im Oktober auf 6,4 % im November 2008. Damit erreichte sie den
hochsten Stand seit August 2004. Diese Zunahme resultierte vornehmlich aus der deutlich hdheren
Wachstumsrate der von Zentralstaaten begebenen kurzfristigen Schuldtitel.
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BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die jahrliche Zuwachsrate der von Anséssigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebenen borsennotierten
Aktien belief sich im November 2008 auf 0,9 % und lag damit 0,2 Prozentpunkte iiber dem Stand
vom Oktober (siche Tabelle 3). In einem Umfeld kontinuierlich steigender Eigenkapitalkosten spie-
gelt sich in dieser verhaltenen Entwicklung im Wesentlichen die negative Verdnderungsrate der von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften emittierten borsennotierten Aktien wider, die gegeniiber dem
Vormonat unverdndert bei -0,1 % lag. Die Wachstumsrate der Emission durch nichtmonetire
Finanzinstitute ging von 2,8 % auf 2,2 % zuriick. Zugleich erhéhte sich die Zwdlfmonatsrate der von
MEFTIs begebenen borsennotierten Aktien weiter von 4,2 % auf 5,9 %. Hierin kam zum Ausdruck,
dass die Institute im Euro-Wahrungsgebiet angesichts der im Laufe des vergangenen Jahres ver-
zeichneten erheblichen Verluste bei den Wertpapierbestinden MaBnahmen zur Erh6hung ihrer
Eigenkapitalpuffer ergriffen haben (siche Abbildung 8).

2.3 GELDMARKTSATZE

Die Zinssdtze am besicherten Geldmarkt gaben im Januar im Einklang mit den nach unten korrigier-
ten Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der EZB-Leitzinsen und als Reaktion
auf die Leitzinssenkung Mitte Januar nach. Am unbesicherten Geldmarkt gingen die Zinssdtze sogar
noch stdrker zurtick, sodass sich die Differenz zwischen den unbesicherten und den besicherten Siit-
zen zwar verringerte, gleichwohl aber auf sehr hohem Niveau blieb. Im Januar stellte das Eurosys-
tem dem Finanzsystem durch den Einsatz von Mengentendern mit vollstindiger Zuteilung bei seinen
Haupt- und lingerfristigen Refinanzierungsgeschdften weiterhin reichlich Liquiditdt zur Verfiigung.

Die Zinssétze am unbesicherten Geldmarkt gaben zwischen dem 15. Januar und dem 4. Februar 2009
weiter nach. Die EURIBOR-Zinssitze fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwolfmo-
natsgeld lagen am 4. Februar bei 1,71 %, 2,05 %, 2,14 % bzw. 2,24 % und damit 49, 46, 43 bzw.
42 Basispunkte unter ihrem Stand vom 15. Januar (siche Abbildung 9). Von diesem Riickgang waren
vor allem die kiirzeren Laufzeiten betroffen, sodass sich der Abstand zwischen den EURIBOR-Zins-
sétzen fir Zwolfmonats- und Einmonatsgeld von 45 Basispunkten am 15. Januar auf 53 Basispunkte
am 4. Februar vergroBerte (siche Abbildung 9).

Die EONIA-Swapsitze sanken im Referenzzeitraum ebenfalls, jedoch in geringerem Maf3e. Dieser
Riickgang war zum Teil auf die Leitzinssenkung der EZB um 50 Basispunkte am 15. Januar zuriick-
zufithren sowie darauf, dass die Marktteilnehmer fiir die kommenden Monate weitere Zinssenkun-
gen erwarten. Infolgedessen ging der Abstand zwischen den unbesicherten EURIBOR-Sétzen und
dem EONIA-Swap-Index auf ein Niveau zuriick, wie es zuletzt Ende September vor der Spitze
Anfang Oktober verzeichnet worden war. Bei dreimonatiger Laufzeit verringerte sich die Zinsdiffe-
renz zwischen dem EURIBOR und dem EONIA-Swap-Index von 101 Basispunkten am 15. Januar
auf 87 Basispunkte am 4. Februar.

Die aus den Preisen der Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit im Mérz, Juni und
September 2009 abgeleiteten Zinssétze beliefen sich am 4. Februar auf 1,800 %, 1,665 % bzw.
1,695 % und lagen damit 28 bzw. jeweils 20,5 Basispunkte unter dem Stand vom 15. Januar. Diese
Zinsriickgénge sind unter anderem auf die nach unten korrigierten Erwartungen hinsichtlich der
kiinftigen Entwicklung der EZB-Leitzinsen sowie auf eine weitere Abnahme des erwarteten Spreads
zwischen besicherten und unbesicherten Sitzen zuriickzufiihren.
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Abbildung 9 Geldmarktsatze Abbildung 10 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz

(in % p. a.; Zinsdifferenz in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
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Am 15. Januar beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen um 50 Basispunkte zu senken, womit der Min-
destbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems auf 2,00 % herabgesetzt
wurde.

Zu Beginn der ersten Mindestreserve-Erfiillungsperiode 2009, die am 10. Februar 2009 endete, sank
der EONIA deutlich; Grund hierfiir war zum einen die Senkung der EZB-Leitzinsen (siche Abbil-
dung 10) und zum anderen die symmetrische Ausweitung des von den stindigen Fazilititen gebil-
deten Korridors von 100 Basispunkten auf 200 Basispunkte, die am ersten Tag der Erfiillungsperi-
ode (d. h. am 21. Januar) wirksam wurde. Im Verlauf der Reserveperiode ging der EONIA weiter
zuriick. Nachdem er gegen Ende der vorangegangenen Erfiillungsperiode bei rund 2,14 % notiert
hatte, fiel er am ersten Tag der neuen Erfiillungsperiode auf 1,498 % und lag am 4. Februar bei
1,201 %. Im Zeitraum vom 15. Januar bis zum 4. Februar blieb der EONIA insgesamt deutlich (im
Durchschnitt um 65 Basispunkte) unter dem Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte. Vor der
Ausweitung des von den stindigen Fazilititen gebildeten Korridors am 21. Januar betrug die Diffe-
renz durchschnittlich 38 Basispunkte und danach 74 Basispunkte. Diese Entwicklung steht im Ein-
klang mit der reichlichen Liquidititsversorgung, die sich aus der Durchfiihrung von Mengentendern
mit vollstdndiger Zuteilung ergibt.

Die vom Eurosystem derzeit verfolgte Liquidititsstrategie (also die Bereitstellung von Liquiditét tiber
Mengentender mit vollstindiger Zuteilung bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften) hatte zur Folge,
dass die dem Markt bereitgestellte Liquidititsmenge ausschlieflich vom Bietungsverhalten der
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Geschiftspartner bestimmt wurde. Bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften vom 20. und 27. Januar
sowie vom 3. Februar iiberstiegen die Gebote der Geschiftspartner den jeweiligen Benchmark-Betrag
um 119,5 Mrd €, 183,5 Mrd € bzw. 213,3 Mrd €, sodass ihnen bei diesen Geschéften deutlich mehr
Liquiditdt zugeteilt wurde, als zur Erfiillung des Reservesolls erforderlich gewesen wire.

In der ersten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres blieb die Inanspruchnahme der Einlagefa-
zilitdt nach wie vor hoch, wenngleich sie im Durchschnitt niedriger war als in der vorangegangenen
Erfiillungsperiode. Da reichlich Liquiditit vorhanden war und Feinsteuerungsoperationen nur in
begrenztem Umfang durchgefiihrt wurden, belief sich die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme
zwischen dem 21. Januar und dem 4. Februar auf etwa 177 Mrd €, wobei erhebliche Schwankungen
erkennbar waren. Allerdings lag dies unter dem Durchschnitt von 239 Mrd €, der in der vorherigen
Erfiillungsperiode verzeichnet wurde. Dieser Riickgang ist moglicherweise auf die erneute Auswei-
tung des Korridors zuriickzufiihren, durch die der Anreiz der Einlagefazilitit verringert wurde,
obgleich derartige Schlussfolgerungen verfriiht sein konnten. Er hingt auch mit der Tatsache zusam-
men, dass das Bietungsvolumen bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften niedriger als in der voran-
gegangenen Erfiillungsperiode war. Die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit ging leicht zuriick, und zwar von 2,8 Mrd € in der vorherigen Reserveperiode auf
rund 2,3 Mrd € im Zeitraum vom 21. Januar bis zum 4. Februar. Daraus ergibt sich fiir diese Periode
eine durchschnittliche tigliche Liquidititsabschépfung von per saldo 174,7 Mrd €.

Am 20. Januar, dem letzten Tag der vorherigen Reserveerfiillungsperiode, wickelte das Eurosystem
dartiber hinaus eine liquiditdtsabsorbierende Feinsteuerungsoperation in Héhe von 140 Mrd € mit-
tels eines Zinstenders mit einem Hochstbietungssatz von 2,5 % und einem marginalen Zuteilungs-
satz von 2,3 % ab.

Die EZB fiihrte am gleichen Tag ein zusitzliches ldngerfristiges Refinanzierungsgeschift in Form
eines Mengentenders mit vollstindiger Zuteilung zum selben Zinssatz wie bei den Hauptrefinanzie-
rungsgeschéften durch. Dabei wurden Mittel in Hohe von 113,4 Mrd € fiir einen Zeitraum von einem
Monat bereitgestellt. Bei dem ldngerfristigen Refinanzierungsgeschift, das am 28. Januar ebenfalls
mit vollstdndiger Zuteilung zu einem festen Zinssatz von 2,00 % und mit einer Laufzeit von drei
Monaten abgewickelt wurde, belief sich der Zuteilungsbetrag auf 43,2 Mrd €.

Zudem stellte das Eurosystem auf der Grundlage seines wechselseitigen Wahrungsabkommens
(Swap-Vereinbarung) mit der Federal Reserve weiterhin US-Dollar gegen notenbankfahige Sicher-
heiten des Eurosystems zur Verfiigung. Dazu fiihrte es am 21. und 28. Januar sowie am 4. Februar
Geschifte mit einwdchiger Laufzeit und am 27. Januar ein Geschéft mit dreimonatiger Laufzeit
durch. Die EZB ermdglichte den Geschiftspartnern des Eurosystems dariiber hinaus auch die
Refinanzierung in US-Dollar und Schweizer Franken liber Devisenswapgeschifte.
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2.4 ANLEIHEMARKTE

Im Januar und Anfang Februar 2009 zogen die Renditen langfristiger Staatsanleihen in den wich-
tigsten Wirtschaftsrdumen deutlich an, was aller Wahrscheinlichkeit nach auf die von den Anlegern
an den weltweiten Anleihemdrkten geforderte hohere Risikokompensation zuriickzufiihren ist. Die
langfristigen Breakeven-Inflationsraten im Euro-Wihrungsgebiet stiegen ebenfalls an, jedoch kénnte
ihre Entwicklung weiterhin teilweise vom Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage an den
Mdrkten fiir inflationsindexierte Anleihen beeinflusst sein. Die implizite Volatilitit an den Anleihe-
mdrkten blieb auf beiden Seiten des Atlantiks hoch.

Die Staatsanleiherenditen an den weltweiten Anleihemérkten sind seit Anfang des Jahres deutlich gestie-
gen. Die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum und in den Vereinigten Staaten erhdhten
sich von Ende Dezember bis zum 4. Februar um rund 30 bzw. 70 Basispunkte auf 3,9 % bzw. 3,0 %
(siehe Abbildung 11). Dementsprechend verkleinerte sich auch der Abstand zwischen den Nominalzin-
sen zehnjdhriger Staatsanleihen in den USA und im Eurogebiet, und zwar auf rund -90 Basispunkte am
Ende des Referenzzeitraums. In Japan kletterten die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen um 20 Basis-
punkte auf 1,4 % Anfang Februar. Die Volatilitdt schwichte sich auch im Januar und Anfang Februar
beiderseits des Atlantiks gegeniiber den Hochststdnden von Mitte November ab, blieb aber sehr hoch.

In den Vereinigten Staaten kehrte sich der Riickgang bei den Staatsanleiherenditen im Januar teil-
weise um. Dieser hatte Anfang November begonnen und sich nach dem Beschluss des Offenmarkt-
ausschusses der Federal Reserve von Anfang Dezember, ein Zielband fiir den Tagesgeldsatz in Hohe
von 0,0 % bis 0,25 % einzufithren und dieses voraussichtlich fiir einen lingeren Zeitraum auf einem
niedrigen Niveau zu belassen, beschleunigt. Seit
Ende Januar stiegen die Renditen langfristiger
Anleihen merklich an. Diese Erholung scheint
mit der von den Anlegern an den weltweiten

Anleihemirkten geforderten hoheren Risiko- (%P a; Tageswerte)

kompensation in Zusammenhang zu stehen, was — E]ufojwéhrlslngsgetﬁét ]((Hnsklf 1Sl;ala)
. . . 41 eSS ereinigte Staaten (linke Skala;
im Wachstum der Kreditausfallswaps in den ==== Japan (rechte Skala)

Vereinigten Staaten und anderen groflen Volks-
wirtschaften zum Ausdruck kommt. Die Beden-
ken der Marktteilnehmer hinsichtlich der lang-
fristigen Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen
diirften sich teilweise durch die anhaltende
Debatte im US-Kongress iiber das Konjunktur-
programm im Umfang von 825 Mrd USD ver-
starkt haben.

Auch im Euro-Wihrungsgebiet erhdhten sich die
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scher Belastungen durch die Vorgeschlagenen Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich
. . auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegende Restlaufzeit.
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Abbildung 12 Renditen inflationsindexierter Abbildung 13 Nullkupon-Breakeven-
Nullkuponanleihen im Euro-Wahrungsgebiet Inflationsraten im Euro-Wahrungsgebiet
(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte; (in % p. a.; gleitender Funftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt) saisonbereinigt)
= Fiinfjahriger Terminzins inflationsindexierter = Fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in
Anleihen in fiinf Jahren fiinf Jahren
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widerzuspiegeln, bei einem gleichzeitig zunehmenden Angebot 6ffentlicher Schuldtitel und einer ver-
haltenen Nachfrage der Anleger nach neuen Papieren an den Staatsanleihemérkten (siche EZB, Die
jiingste Ausweitung der Renditeabstinde von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 2,
Monatsbericht November 2008). Die aktuelle Marktlage und die erhdhte Risikoaversion der Anle-
ger an den Anleihemérkten trugen abermals zu einer Ausweitung der Abstidnde zehnjéhriger Staats-
anleihen einzelner Euro-Lénder gegeniiber entsprechenden deutschen Anleihen bei, wobei fiir einige
Léander in der zweiten Januarhilfte neue Hochststédnde seit Beginn der WWU verzeichnet wurden.

Wie bei den nominalen Anleihen haben sich auch die Renditen der langfristigen inflationsindexier-
ten Staatsanleihen im Euroraum seit Anfang 2009 deutlich erhdht. Die Realzinsen nahmen in erster
Linie im mittel- bis langfristigen Laufzeitbereich zu, wobei die zehnjdhrigen Kassazinsen seit Ende
Dezember 2008 um rund 15 Basispunkte anzogen (siche Abbildung 12). Bei den kiirzeren Laufzei-
ten blieben die realen Renditen weitgehend unveréndert und gaben sogar ein wenig nach. Allerdings
ist die Renditeentwicklung inflationsindexierter Anleihen im gegenwirtigen Umfeld schwieriger zu
interpretieren, da sie teilweise Ungleichgewichte zwischen Angebot und Nachfrage widerspiegeln
diirfte. Ursache dieser Marktungleichgewichte ist ein umfangreicher Abbau der Fremdverschuldung
bei einer Reihe von Finanzinstituten, zu dem es seit mehreren Monaten bei zugleich relativ niedri-
ger Liquiditét an diesem Markt kam.

Bei den Breakeven-Inflationsraten im Eurogebiet wurde iiber alle Laufzeiten hinweg von Ende
Dezember bis Anfang Februar ein deutlicher Anstieg verzeichnet. So erhohten sich die fiinf- und die
zehnjahrigen Kassa-Breakeven-Inflationsraten um rund 15 Basispunkte und lagen Anfang Februar
bei etwa 1,3 % bzw. 1,9 %, was zu einem Anstieg der fiinfjdhrigen Termin-Breakeven-Inflationsrate
in fiinf Jahren um rund 30 Basispunkte auf 2,4 % am 4. Februar fiihrte (siche Abbildung 13). Diese
Zunahme war vornehmlich zu Beginn des Berichtszeitraums zu beobachten und kdnnte daher vor
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allem Ausdruck der gegenwirtigen Normalisie-
rung des Ungleichgewichts von Angebot und
Nachfrage am Markt fiir inflationsindexierte
Anleihen im Euroraum sein. Gleichwohl sollten
diese Entwicklungen mit Blick auf verdnderte
Inflationserwartungen der Marktteilnehmer und
die damit verbundenen Risikoprdmien mit Vor-
sicht interpretiert werden.

(in p. a.; Tageswerte)

== 4. Februar 2009
""" 31. Dezember 2008
====3(. September 2008

6,5 6,5

Die derzeitige Terminzinsstruktur im Eurogebiet
ist Ausdruck der nach unten revidierten Erwar-
tungen kiinftiger Kurzfristzinsen nach dem letz- 5
ten Beschluss des EZB-Rats, die Leitzinsen um ’

50 Basispunkte zu senken (siche Abbildung 14). ;s
Zugleich scheint das gegeniiber Ende Dezember

55

etwas hohere Niveau der langfristigen Anlei- 25
herenditen durch eine wahrscheinliche Zunahme
der Risikoprdmien bei den langerfristigen Lauf- 1.5

zeiten bedingt zu sein.
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Die Zinsaufschlage der Unternehmensanleihen

verringerten sich seit Ende Dezember geringfiigig,
blieben jedoch nahe bei den historischen Hochst-
stinden, die zum Jahreswechsel {iber fast alle
Ratingklassen hinweg zu beobachten waren. Bei
den Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften gingen die Zinsaufschlége angesichts ers-

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 Renditen
von Staatsanleihen im Euro-Wihrungsgebiet mit AAA-Rating.

ter Anzeichen einer zuriickkehrenden Nachfrage

der Investoren in allen Ratingklassen etwas zuriick. Auch im Finanzsektor wurden fiir Unternehmensan-
leihen mit AAA- und AA-Rating geringfligig niedrigere Zinsaufschlége verzeichnet, wihrend sich die
Aufschlage bei den Schuldtiteln mit einem niedrigeren Rating erneut ausweiteten. Insgesamt spiegeln die
anhaltend hohen Renditeabstéinde der Unternehmensanleihen fortbestehende Befiirchtungen der Anleger
mit Blick auf die Soliditdt der nichtfinanziellen wie auch der finanziellen Unternehmen wider. So lagen
die Zinsaufschldge von BBB-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften am 4. Februar bei rund
425 Basispunkten, verglichen mit 1 740 Basispunkten fiir entsprechende Anleihen finanzieller Kapital-
gesellschaften.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Im November 2008 gingen nahezu alle kurz- und langfristigen MFI-Zinssdtze fiir Kredite an private
Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Neugeschdft deutlich zuriick. Im selben
Zeitraum sanken die meisten MFI-Zinsen fiir neue Einlagen, nachdem sie in den vorangegangenen
Monaten stark gestiegen waren.

Seit der Verdffentlichung des Monatsberichts vom Januar lagen bis zum Redaktionsschluss fiir diese
Ausgabe keine neuen Daten zu den Kreditzinsen der Banken vor. Daher stimmt der vorliegende
Abschnitt im GroBlen und Ganzen mit dem entsprechenden Abschnitt des Vormonats iiberein. Mit
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Ausnahme der kurzfristigen MFI-Zinsen fiir Konsumentenkredite gingen alle kurzfristigen MFI Zins-
sdtze flir Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im November 2008
erheblich zuriick, sodass der in den Vormonaten beobachtete Aufwértstrend gestoppt wurde (siche
Abbildung 15). Auch im Bereich der kurzfristigen Einlagen (d. h. der Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu einem Jahr) verzeichneten die MFI-Zinsen im Berichtsmonat sowohl bei den nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften als auch bei den privaten Haushalten einen betrachtlichen Riick-
gang. Diese Entwicklungen kamen sehr wahrscheinlich durch den gleichzeitigen, noch stiarkeren Riick-
gang der Marktzinsen im entsprechenden Laufzeitenbereich zustande. Infolge der Senkung der
EZB-Leitzinsen und der leicht abnehmenden Spannungen an den Geldmérkten gab der Dreimonats-
EURIBOR im November und Dezember 2008 deutlich nach. Dies fiihrte zu einer Ausweitung der
Spreads zwischen den kurzfristigen MFI-Kreditzinsen und den kurzfristigen Geldmarktsétzen, wéh-
rend sich der Abstand zwischen den Geldmarktzinsen und den kurzfristigen MFI-Einlagenzinsen im
November 2008 auf null verringerte (siche Abbildung 16). Diese Bewegungen diirften die iiblicher-
weise verzogerte Anpassung der Zinsen im Bankkundengeschift an Anderungen der Marktzinsen, eine
Verschiarfung der Kreditrichtlinien der Banken und — was die Verringerung des Einlagenspreads
betrifft — den anhaltend starken Konkurrenzkampf der Banken im Einlagengeschéft widerspiegeln.

Abbildung 15 Kurzfristzinsen der MFls und
vergleichbarer Geldmarktsatz

Abbildung 16 Abstand kurzfristiger

MFI-Zinsen gegeniiber dem Geldmarktsatz fiir
Dreimonatsgeld

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

= Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von = Abstand der Kredite an nichtfinanzielle
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Quelle: EZB.

Kapitalgesellschaften von mehr als 1 Mio €
mit variabler Verzinsung oder anfinglicher
Zinsbindung von bis zu 1 Jahr gegeniiber
dem Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld

eeeee Abstand der Einlagen privater Haushalte mit
vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr gegeniiber
dem Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld

====  Abstand der Wohnungsbaukredite an private Haushalte
mit variabler Verzinsung oder anfanglicher
Zinsbindung von bis zu 1 Jahr gegeniiber dem
Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Abstinde der Kredite errechnen sich aus dem
Kreditzins abziiglich des Geldmarktsatzes fiir Dreimonatsgeld,
und die Abstinde der Einlagen errechnen sich aus dem Geld-
marktsatz fiir Dreimonatsgeld abziiglich des Einlagensatzes.
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Eine dhnliche Entwicklung war bei den ldnger-
fristigen MFI-Zinssdtzen zu beobachten. So
gaben sdmtliche MFI-Kreditzinsen mit einer

o o . in % p. a.; Zinssiitze im Neugeschift
anfinglichen Zinsbindung von mehr als einem ("7 P- @ Zinssitze im Neugeschif)

Jahr im November 2008 nach (siehe Abbil- = Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
. K anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren

dung 17). Davon waren in besonderem Maf3e die und bis zu 10 Jahren
langfristigen Zinsen fiir Kredite an nichtfinan- ™" Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

K i . mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
zielle Kapitalgesellschaften betroffen, womit ==== Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter

. Laufzeit von mehr als 2 Jahren

deren Aufwiirtstrend der vorangegangencn — Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
Monate beendet wurde; der Rﬁckgang der lang_ mehr als 1 Mio € mit anfinglicher Zinsbindung von

.. I .. . mehr als 5 Jahren
fristigen Kreditzinsen fiir private Haushalte fiel =~ ... Rendite finfjahriger Staatsanleihen
dagegen eher begrenzt aus. Dies diirfte darauf 4, 6.0

zuriickzufiihren sein, dass die Banken anfingen,
auf den seit September 2008 zu beobachtenden
betrdchtlichen Riickgang der Marktzinsen zu 50
reagieren. So verringerte sich zum Beispiel von
August bis November 2008 der fiinfjahrige ]
Euro-Swapsatz um rund 140 Basispunkte. Im 40
Vergleich dazu war der Riickgang der MFI-Kre- ;.|
ditzinsen insgesamt von August bis November N
moderater, was sowohl mit der iiblichen Trag-
heit bei der Zinsanpassung im Kundengeschift ;5
der Banken als auch mit der Sorge um die Boni- 2o
tit der Kreditnehmer zusammenhéngen diirfte. 0003 2004 2005 2006 2007 2008
Im gleichen Zeitraum stiegen die MFI-Zinsen . gzp.

fiir langfristige Einlagen privater Haushalte wei-

ter an, was sich moglicherweise dadurch erklirt, dass sich der Konkurrenzkampf bei der Refinanzie-
rung durch Einlagen angesichts des weiterhin schwierigen Zugangs zu anderen Finanzierungsmit-
teln weiter verscharft hat.

&3

4,5

3,0

2.6 AKTIENMARKTE

Von Ende Dezember 2008 bis zum 4. Februar 2009 gaben die Aktienindizes im Euro-Wihrungs-
gebiet und in den Vereinigten Staaten um 5 % bzw. 8 % nach. Diese Abwdrtsbewegung ldisst sich auf
die erhohte Risikoaversion der Anleger und die Unsicherheit hinsichtlich Ausmaf; und Dauer der
weltwirtschaftlichen Rezession sowie auf weitere EinbufSen bei den Unternehmensgewinnen zuriick-
fiihren. Die Aktienkursvolatilitit nahm im Berichtszeitraum zu, blieb aber deutlich unter den Hochst-
stdnden vom vergangenen Herbst.

Seit Ende Dezember 2008 sind die weltweiten Aktienmérkte von einer hohen Volatilitit sowie einem
Wechsel von Gewinnen und Verlusten gepragt, was zum Ende des Berichtszeitraums insgesamt zu
niedrigeren Notierungen fiihrte. Im Euroraum waren die Aktienkurse gemessen am marktbreiten
Dow-Jones-Euro-STOXX-Index bis zum 4. Februar um 5 % zuriickgegangen, wihrend der Stan-
dard-&-Poor’s-500-Index in den Vereinigten Staaten gegeniiber Ende Dezember um 8 % nachgege-
ben hatte (siche Abbildung 18). In Japan wiesen die Kurse gemessen am Nikkei 225 im selben Zeit-
raum ein Minus von 9 % auf. Die aus Aktienoptionen abgeleitete implizite kurzfristige Volatilitdt
nahm in den ersten Wochen des Jahres 2009 etwas zu, blieb jedoch, obwohl im historischen Ver-
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Abbildung 18 Aktienindizes

(Index: 1. Februar 2008 = 100; Tageswerte)

Euro-Wihrungsgebiet
Vereinigte Staaten

ceeee

Abbildung 19 Implizite Aktienkursvolatilitat

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

Quelle: Bloomberg.

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

Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck kommt.
Die implizite Volatilitdt 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.

gleich auf einem hohen Niveau, deutlich unter den Hochststdnden von vergangenem Herbst (siche
Abbildung 19). Die Unsicherheit hinsichtlich der {iber den sehr kurzfristigen Bereich hinausreichen-
den Entwicklung des Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index (also mit Blick auf den Ein- und Zweijah-
reshorizont) blieb zwar weitgehend unverdndert, aber auf einem recht hohen Niveau.

Die Entwicklung an den Aktienmirkten der Vereinigten Staaten und des Euro-Wéhrungsgebiets
wurde im Beobachtungszeitraum in erster Linie durch Bedenken der Anleger hinsichtlich der Dauer
und des AusmaBes der Rezession auf beiden Seiten des Atlantiks bestimmt. In den USA spiegeln die
Verluste an den Aktienmérkten insgesamt vor allem das schlechte Ergebnis des Finanzsektors wider,
der Einbullen von 23 % hinnehmen musste, wiahrend die Aktienkurse nichtfinanzieller Unternechmen
um etwa 4 % zuriickgingen. Ausloser der erneuten Kursverluste insbesondere im finanziellen Sektor
waren die Ankiindigung hoher Verluste bei einigen Banken, die Besorgnis hinsichtlich der Aussich-
ten fiir die US-Konjunktur und eine gestiegene Risikoaversion der Anleger. Die diisteren gesamtwirt-
schaftlichen Aussichten fiihrten zu einer Welle von Entlassungsankiindigungen und schlagen sich
auch in einem Riickgang der tatsdchlichen und erwarteten Unternchmensgewinne nieder. Das tatsdch-
liche Gewinnwachstum pro Aktie ging im Januar bei den im Standard-&-Poor’s-500-Index vertrete-
nen Unternehmen auf -15 % zurilick. Wenngleich die Wachstumsraten der fiir die ndchsten zwolf
Monate erwarteten Gewinne ebenfalls auf rund 10 % nach unten korrigiert wurden, deutet dieser
Wert auf eine leichte Erholung bei den Unternehmensertrégen in relativ naher Zukunft hin.

Im Euro-Wéhrungsgebiet war die Aktienkursentwicklung von Ende Dezember 2008 bis zum 4. Feb-
ruar 2009 mit Verlusten von etwa 3 % im nichtfinanziellen und 10 % im finanziellen Sektor ausge-
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glichener, wobei die Bankaktien hohere EinbuBlen verzeichneten. Obwohl sich im Hinblick auf die
Gewinnmeldungen ein recht uneinheitliches Bild ergibt, wurden die Finanztitel — und insbesondere
die Bankaktien — von den negativen Ergebnismeldungen einiger Banken in Mitleidenschaft gezogen.
Dies schiirte weitere Bedenken unter den Anlegern hinsichtlich der Soliditit des Bankensektors und
hatte zur Folge, dass die Aktienrisikoprdmien hoch blieben. Insgesamt scheinen die Aktienmarkte
im Euroraum noch immer in erheblichem MaBle durch die hohe Risikoaversion, das geringe Anle-
gervertrauen und die erneute Besorgnis hinsichtlich einer Verschlechterung der Konjunkturaussich-
ten beeintrichtigt zu sein.

Das schwierige wirtschaftliche Umfeld wirkte sich dariiber hinaus deutlich auf die Gewinne der im
Dow-Jones-Euro-STOXX-Index vertretenen Unternehmen aus. Die Jahreswachstumsrate des tatséch-
lichen Gewinns je Aktie ging im Januar weiter zuriick (auf -16 % gegeniiber -13 % im Dezember).
Was die Zukunft betrifft, so wurde auch das prognostizierte Gewinnwachstum pro Aktie in zwolf
Monaten weiter von 1,5 % im Dezember auf 0,5 % im Januar nach unten korrigiert. Die sektorale
Aufschliisselung der Gewinnentwicklung ergab im Januar erneut einen deutlichen Unterschied zwi-
schen nichtfinanziellen und finanziellen Kapitalgesellschaften. Wéhrend die nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften einen relativ geringen Riickgang des jahrlichen Gewinnwachstums pro Aktie (8 %)
verzeichneten, waren die Einbuflen im finanziellen Sektor mit 41 % deutlich hoher. Analysten gehen
offenbar davon aus, dass die Auswirkungen der Krise auf die Ertragsentwicklung in den einzelnen
Sektoren ein sehr unterschiedliches Zeitprofil aufweisen, was moglicherweise auf die unterschiedli-
che Hohe der laufenden Ertrdge zuriickzufiihren ist: Wiahrend fiir den finanziellen Sektor erwartet
wird, dass die Gewinne pro Aktie in den néchsten zwolf Monaten wieder um 15 % steigen, wird fiir
den nichtfinanziellen Unternehmenssektor mit einem weiteren Riickgang von 4 % gerechnet.
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3 PREISE UND KOSTEN

Der von Eurostat veroffentlichten Vorausschdtzung zufolge war die jihrliche am HVPI gemessene
Teuerungsrate fiir das Euro-Wihrungsgebiet weiter riickldufig und sank von 1,6 % im Dezember
2008 auf 1,1 % im Januar 2009. Zugleich trugen die starken Anderungen der Weltmarktpreise fiir
Rohstoffe auch zu einer drastischen Verringerung des Mitte letzten Jahres verzeichneten hohen
Preisdrucks in der Wertschéopfungskette bei. Im Gegensatz dazu lassen die verfiigharen Angaben
darauf schliefSen, dass das Wachstum der Arbeitskosten im Euroraum im dritten Quartal 2008 nach
wie vor auf erhéhtem Niveau lag.

Vor allem aufgrund von Basiseffekten infolge der Entwicklung der Energiepreise in der Vergangen-
heit diirften die jiahrlichen Gesamtinflationsraten den Projektionen zufolge in den kommenden Mona-
ten weiter zuriickgehen und moglicherweise in der Jahresmitte sehr niedrige Niveaus erreichen.
Allerdings wird erwartet, dass — ebenfalls aufgrund von Basiseffekten infolge friiherer Energiepreis-
entwicklungen — die Inflationsraten in der zweiten Jahreshdlfte wieder steigen werden. Entspre-
chend diirften die am HVPI gemessenen Teuerungsraten im Laufe des Jahres 2009 stark schwanken.
Uber die geldpolitisch relevante mittlere Frist betrachtet wird davon ausgegangen, dass die jihr-
liche HVPI-Inflation mit Preisstabilitit im Einklang stehen wird. Hinsichtlich der Risiken fiir die
Preisstabilitit konnte ein unerwarteter weiterer Riickgang bei den Rohstoffpreisen oder eine stirker
als vermutet ausfallende Konjunkturabschwdchung einen Abwdértsdruck auf die Inflation ausiiben,
wiéhrend Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitdt insbesondere dann aufireten kénnten, wenn sich der
Jtingste Riickgang der Rohstoffpreise umkehren wiirde oder sich der inlindische Preisdruck als stdr-
ker erweisen sollte als angenommen.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschédtzung zufolge sank die jéhrliche am HVPI gemessene
Teuerungsrate fiir das Euro-Wahrungsgebiet im Januar 2009 auf 1,1 % nach 1,6 % im Dezember
2008 (siehe Tabelle 4). Fiir Januar liegt zwar noch keine offizielle Schitzung zur Aufgliederung des
HVPI vor, doch deuten die verfiigbaren Ergebnisse darauf hin, dass die Energiepreise in monatlicher
Betrachtung riickldufig waren, was sich aufgrund von Basiseffekten bei den Indexkomponenten
Energie und Nahrungsmittel wohl dimpfend auf die Inflationsentwicklung ausgewirkt hat.

Tabelle 4 Preisentwicklung

(soweit nicht anders angeben, Verdnderungen gegen Vorjahr in %)

2007 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2009
Aug. Sep. Okt. Nov. Dez. Jan.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex" 2,1 33 3,8 3,6 32 2,1 1,6 1,1
Energie 2,6 10,3 14,6 13,5 9,6 0,7 -3,7
Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,0 3,5 3,7 3,6 3,4 2,8 2,8
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,8 6,1 6,8 6,2 5,1 42 3,5
Industrieerzeugnisse ohne Energie 1,0 0,8 0,7 0,9 1,0 0,9 0,8
Dienstleistungen 2,5 2,6 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 2,8 6,2 8,5 7,9 6,3 33 1,7 .
Olpreise (in €/Barrel) 52,8 65,9 77,0 70,0 55,2 43,1 32,1 343
Rohstoffpreise ohne Energie 9,2 4.4 10,5 55 -7,4 -1,7 -17,1 -20,7

Quellen: Eurostat, HWWTI und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zu den industriellen Erzeugerpreisen beziehen sich auf den Euroraum einschlieflich der Slowakei.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Januar 2009 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Aus der detaillierten Aufschliisselung fiir Dezember geht hervor, dass die im Berichtsmonat ver-
zeichnete spiirbare Verringerung der Jahresteuerungsrate nach dem HVPI vornehmlich auf einen
erneuten Riickgang der jihrlichen Anderungsrate der Energiekomponente zuriickzufiihren war (siehe
Abbildung 20). Fiir diese merkliche Abnahme war vor allem die aus Olenergiekomponenten wie
Pkw-Kraftstoffen und Heizol erwachsende deutliche Energiepreisreduzierung in monatlicher
Betrachtung verantwortlich. Im Gegensatz dazu sind die im HVPI erfassten Preise fiir Gas und
Wairmeenergie im Dezember gegeniiber dem Vormonat gestiegen, was moglicherweise auf verzo-
gerte Auswirkungen vergangener Olverteuerungen zuriickzufiihren ist.

Infolge der riicklaufigen Zwdlfmonatsrate der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel sank die Jahres-
wachstumsrate der Nahrungsmittelpreise im Euroraum im Dezember ebenfalls. Vor dem Hintergrund
niedrigerer Preise fiir landwirtschaftliche Rohstoffe lag die jihrliche Anderungsrate der Preise fiir
verarbeitete Nahrungsmittel im Dezember bei 3,5 % und war damit nach ihrem Hochststand vom Juli
(7,2 %) weiter riickldufig. Die Abnahme im Dezember war vor allem auf die Entwicklung der Teil-
komponenten Brot und Getreideerzeugnisse, Milch und Milcherzeugnisse sowie Ole und Fette
zurlickzufiihren und spiegelte hauptséchlich einen giinstigen Basiseffekt wider. Mit 2,8 % blieb die
Teuerung bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln im Berichtsmonat gegeniiber dem Vorjahr unverin-
dert. Allerdings wurden in dieser Komponente gegenldufige Entwicklungen beobachtet; so war bei

Fleisch, Fisch und Obst eine Verlangsamung, bei Gemiise hingegen eine Beschleunigung des jéhrli-
chen Preisanstiegs zu verzeichnen.

Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet, deren Gewicht im HVPI-Warenkorb 30 % ausmacht,
ging die HVPI-Inflation im Dezember geringfiigig auf 1,8 % zuriick, nachdem sie in den vorange-

Abbildung 20 Teuerungsrate nach dem HVPI: wichtige Komponenten

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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gangenen drei Monaten bei 1,9 % gelegen hatte. Die jihrliche Anderungsrate der Preise fiir Indus-
trieerzeugnisse ohne Energie war zum zweiten Mal in Folge leicht riicklaufig (von 1,0 % im Oktober
auf 0,8 % im Dezember), nachdem sie in den Monaten zuvor einem leichten Aufwirtstrend gefolgt
war. Die jlingste Abnahme war hauptsichlich auf die Entwicklung der Pkw-Preise (die 15 % der
Komponente Industrieerzeugnisse ohne Energie ausmachen) zuriickzufiihren. Fiir das Absinken der
Jahresénderungsrate der Pkw-Preise auf null im Dezember war zum einen ein Basiseffekt, zum
anderen wohl aber auch ein geringer Riickgang gegeniiber dem Vormonat angesichts der sinkenden
Pkw-Nachfrage verantwortlich. Mit 2,6 % im Dezember blieb die Jahreswachstumsrate der Dienst-
leistungspreise seit September unverdndert und somit weitgehend im Einklang mit dem seit Januar
2007 verzeichneten Durchschnitt. Hinter der stabilen Rate der Dienstleistungspreise im November
standen allerdings gegenldufige Entwicklungen ihrer Teilkomponenten. So wurde ein geringer
Anstieg der Jahresdnderungsrate der Preise fiir Transportdienstleistungen verzeichnet, der mit der
Olpreisentwicklung im Berichtsmonat nicht ganz zu vereinbaren war. Dieser wurde durch ein deut-
liches Absinken der jéhrlichen Anderungsrate der Preise fiir Pauschalreisen ausgeglichen.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Der Inflationsdruck in der Wertschopfungskette hat sich gegeniiber dem stark erhohten Niveau vom
Sommer letzten Jahres weiterhin stetig verringert. Die Jahresédnderungsrate der industriellen Erzeu-
gerpreise (ohne Baugewerbe) sank im Dezember 2008 auf 1,7 % nach 3,3 % im Vormonat (siche
Abbildung 21). Diese Abnahme war vor allem die Folge der Preisentwicklung bei Energie und Vor-

Abbildung 21 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 22 Umfragen zu Input- und
Outputpreisen der Erzeuger
(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
= Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala) = Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
~~~~~ Vorleistungsgiiter (linke Skala) -+« Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
====Investitionsgiiter (linke Skala) ====Dienstleistungen; Inputpreise
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Markit: ) ) ]
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf den Euroraum Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisan-
einschlieBlich der Slowakei. stieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
hindeutet.
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Tabelle 5 Arbeitskostenindikatoren

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

2006 2007 2007 2007 2008 2008 2008

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Tarifverdienste 2,3 22 2,1 2,1 2,8 2,9 34

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,5 2,6 2,5 2,9 3,5 2,8 4,0

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,2 2,5 2,3 2,9 3,1 34 3,5
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitat 1,2 0,8 0,7 0,4 0,5 0,2 -0,1

Lohnstiickkosten 1,0 1,7 1,6 2,5 2,6 32 3,6

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

leistungsgiitern. Im Einzelnen verringerte sich die jéhrliche Wachstumsrate der Energiekomponente
im Dezember auf 1,7 % nach 6,3 % im November, was auf einen neuerlichen merklichen Riickgang
der Energiepreise gegeniiber dem Vormonat sowie einen giinstigen Basiseffekt zuriickzufiihren war.
Ohne Energie (und Baugewerbe) gerechnet lag der jahrliche Anstieg der Erzeugerpreise mit 1,5 %
auf dem niedrigsten Stand seit knapp drei Jahren. Die Zwolfmonatsrate der Vorleistungsgiiterpreise
ging im Dezember deutlich auf 1,2 % zuriick; bei den Investitionsgiiterpreisen blieb sie mit 2,2 %
stabil. Die Jahresdnderungsrate der Konsumgiiterpreise verringerte sich von 2,0 % im November auf
1,4 %; dies war der niedrigeren Teuerung bei den Verbrauchsgiitern, die sich zum Teil aus dem
erneut verlangsamten Anstieg der Nahrungsmittelpreise ergab, zuzuschreiben.

Neuere aus Umfragen zum Preissetzungsverhalten der Unternehmen gewonnene Angaben legen den
Schluss nahe, dass sich der Preisdruck in der Produktionskette zu Beginn des Jahres 2009 weiter
abgeschwicht hat (siche Abbildung 22). GemiB dem aktuellen Einkaufsmanagerindex lagen die
meisten Indikatoren fiir den Preisdruck im verar-

beitenden Gewerbe und im Dienstleistungssek- WV EN I T T s

tor — nach dem drastischen Riickgang der Indi- | LCEr 0

zes der Vorleistungs- und der Verkaufspreise
— zu Jahresbeginn 2009 nahe ihren historischen

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

Tiefstdnden und standen somit in deutlichem = Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
. . I = OO0 Tarifverdienste
Gegensatz zum erhdhten Niveau, das Mitte letz- === Arbeitskosten pro Stunde
ten Jahres verzeichnet worden war. 40 140
N A ]
35 SR 3 3,5
3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN A wfi
1 HH
Die verfiigbaren Angaben lassen darauf schlie- 3 v ""_ / -; =0
Ben, dass die Arbeitskosten im Eurogebiet fast JEN LA 3
im gesamten Jahresverlauf 2008 weiterhin rasch 25 ) , Py 25
gestiegen sind, sodass sowohl die Tariflohne als v‘!
auch die Arbeitskosten pro Stunde und das ;) - , 20
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im dritten 0 \
Jahresviertel nach wie vor auf hohem Niveau s s

lagen (siehe Abbildung 23 und Tabelle 5). Mit
o . fpy e . .
3,4 4) legten die Tarifiohne l'l’Il dritten _Quartal Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
kréftig zu, was wohl durch die zuriickliegende Anmerkung: Die Angaben bezichen sich auf den Euroraum ein-
. . . . schlieBlich der Slowakei.
Knappheit am Arbeitsmarkt sowie durch Zweit-
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Abbildung 24 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben bezichen sich auf den Euroraum einschlieflich der Slowakei. AE/A bezieht sich auf das Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer und AKI auf den Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).

rundeneffekte in einigen Landern des Eurogebiets aufgrund der Lohnindexierung an voriibergehend
hohe Inflationswerte bedingt war. Die Arbeitskosten pro Stunde wiesen im dritten Quartal Anzei-
chen einer Beschleunigung auf und stiegen in jéhrlicher Betrachtung um 4,0 %. Das hohe Wachs-
tum der Arbeitskosten pro Stunde, das in allen Sektoren zu beobachten war (siche Abbildung 24),
konnte sich unter anderem aus der Entwicklung der geleisteten Arbeitsstunden ergeben haben, bei-
spielsweise einer Abwértskorrektur der Zahl der geleisteten Arbeitsstunden aufgrund der sich
abschwichenden Nachfrage. Mit 3,5 % blieb die Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer im dritten Quartal ebenfalls auf erh6htem Niveau. Dieser hohe Wert trug zusammen
mit der im selben Vierteljahr verzeichneten schrumpfenden Produktivitdt im Euroraum dazu bei,
dass das jahrliche Wachstum der Lohnstiickkosten auf dem hdchsten Stand seit {iber zehn Jahren
verharrte. Allerdings ist es sehr wahrscheinlich, dass das Lohnwachstum kiinftig angesichts der
schwachen wirtschaftlichen Aussichten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet sinken wird.

3.4 PREISE FUR WOHNEIGENTUM IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Wie in Kasten 4 im Einzelnen aufgefiihrt, lassen die fiir das erste Halbjahr 2008 vorliegenden aktuel-
len Schatzungen auf der Ebene des Eurogebiets darauf schlieBen, dass sich der Anstieg der Preise fiir
Wohnimmobilien seit dem Mitte 2005 erreichten Hochstwert allgemein weiter abgeschwicht hat.
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DIE JUNGSTE ENTWICKLUNG AM WOHNIMMOBILIENMARKT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Der Anstieg der Preise fiir Wohnimmobilien im Euro-Wéhrungsgebiet hat sich Anfang 2008 wei-
ter verlangsamt, womit der in den zuriickliegenden drei Jahren verzeichnete Abwiértstrend anhielt,
nachdem bis 2005 ein starkes Wachstum beobachtet worden war. Im vorliegenden Kasten wird
die jiingste Entwicklung der Preise fiir Wohnimmobilien im Euro-Wahrungsgebiet untersucht und
zu ausgewdahlten Wohnraumnachfrage- und -angebotsfaktoren in Bezug gesetzt; ferner wird eine
Einschitzung der Preisaussichten fiir Wohnimmobilien gegeben.!

Die aktuellen Angaben deuten darauf hin, dass sich der stetige Abwirtstrend der Wachstumsrate
der Preise fiir Wohnimmobilien im Euroraum in der ersten Jahreshalfte 2008 fortgesetzt hat.? Im
Vorjahrsvergleich ging der Anstieg der Hauspreise im Eurogebiet Schétzungen zufolge von dem im
ersten Halbjahr 2005 erreichten Hochststand von 7,7 % auf 2,7 % in der ersten Jahreshilfte 2008
zuriick (siche Abbildung A). Das derzeit geddmpfte Wachstum der Wohnimmobilienpreise steht im
Gegensatz zur hohen durchschnittlichen Jahreszuwachsrate von 6,6 %, die in der Zeit von 1999 bis
2005 verzeichnet wurde (siehe Tabelle). Bereinigt um die HVPI-Inflation war die jiingste Wachs-
tumsverlangsamung der Wohnimmobilienpreise
im Euroraum sogar noch ausgeprigter: Diese
Messgrofle der Wohnraumteuerung fiel von
5,7 % in der ersten Hélfte des Jahres 2005 auf
-0,8 % im ersten Halbjahr 2008. Diese ausge- — Nominal
pragtere Entwicklung wurde durch die Auswir- ... Real

kungen der Preisschwankungen bei Rohstoffen 8
auf den HVPI des Euroraums noch verstérkt.

Abbildung A Preise fiir Wohneigentum im

Euro-Wahrungsgebiet

(Verinderung gegen Vorjahr in %; halbjahrliche Daten)

Der Entwicklung der aggregierten Preise fiir
Wohnimmobilien im Euroraum lagen nach wie 5
vor erhebliche Unterschiede zwischen den ein- 4 / ;
zelnen Landern zugrunde (siche Tabelle). Aus 3
den verfligbaren Landerangaben geht hervor, ,,/ :
dass Tempo und Ausmal der zur Zeit fiir Woh- :
nimmobilien verzeichneten Teuerungsabschwi- 1| " B
chung von der Stirke her den in den Vorjahren 0
auf Landerebene beobachteten Preisanstiegen ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

entspricht. Zwar wurde bislang im Jahr 2008 1997 1999 2001 2003 2005

T r -
2007

fiir die meisten Euro-Léander ein deutlich lang-
samerer Anstieg der Hauspreise verzeichnet,
aber nur in Irland, Spanien, Malta und Finnland
sind die Immobilienpreise im Vergleich zu

Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis nationaler Daten.

Anmerkung: Das Wachstum der realen Preise fiir Wohneigentum
wird ermittelt, indem die jéhrliche HVPI-Inflation vom Anstieg
der nominalen Preise fiir Wohneigentum subtrahiert wird. Das
Aggregat der Preise fiir Wohneigentum im Euroraum wird auf
der Grundlage nationaler Reihen berechnet, die {iber den gesam-

. 2 o o ten Zeitraum mehr als 90 % des BIP des Eurogebiets abdecken.
ihrem Vorjahresstand riicklaufig. ’

1 Eine detaillierte Untersuchung der Indikatoren fiir Immobiliennachfrage und -angebot findet sich in: EZB, Entwicklung der Preise fiir
Wohneigentum im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht Februar 2006.

2 Zu beachten ist, dass die Datenunsicherheit bei der Bewertung der Immobilienpreisentwicklung vor allem hinsichtlich des Erfassungs-
grades, der Qualitdtskontrolle und der Représentativitdt hoch ist.
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Jiingste Angaben zu den nominalen Preisen fiir Wohnimmobilien im Euro-Wahrungsgebiet

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

| Gewicht | Durchschnitt- | 2006 | 2007 | 2008 | 2008 \ 2008
liche jihrliche Erstes | Zweites Q1 Q2 Q3 Q4
Veridnderung, Halb- Halb-
1999-2005 jahr jahr

Belgien? 3,7 9,4 11,1 9,2
Deutschland ? 27,2 -0,9 0,2 0,2 . . . . . . .
Irland? 2,1 12,2 13,4 0,9 9.4 -9,0 -9,8 -8,6 9.4 -10,0 -9,7
Griechenland ? 2,5 9,5 12,2 3,6 . . . . . . .
Spanien? 11,5 13,8 10,4 5,8 0,7 2,9 -1,4 3,8 2,0 0,4 -3,2
Frankreich V 21,1 11,2 12,1 6,6 . 3,7 . 4,3 3,0 0,8
Italien? 17,3 7,5 5,8 49 42 45 3,9
Zypern? 0,2 - 10,0 15,0
Luxemburg ? 0,4 11,1 . .. . . .. . . . .
Malta? 0,1 10,8 3,5 1,1 2,7 -1,7 -3.8 -0,7 -2,7 23,2 -4.4
Niederlande " 6,3 7,8 4,6 42 2,9 3,7 2,2 4,2 3,1 2,8 1,7
Osterreich 29 3,0 0,7 4,0 4,1 1,0 2,1 -0,2 0,7
Portugal 1.8 20 21 13 3,1 23 4,0 48
Slowenien " 0,4 - 13,9 . . - - - -
Slowakei ! 0,5 - 168 239 . 32,8 . 34,5 31,2 19,9 .
Finnland " 2,0 7,4 59 0,9 32 -1,4 3,7 2,7 0,6 3.4
Euro-Wiéhrungs-
gebiet 100 6,6 6,5 43 2,7

Quellen: Nationale Quellen und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Gewichte basieren auf dem nominalen BIP im Jahr 2006.

Definitionen:
1) Wohnungsbestand (Hauser und Wohnungen); gesamtes Land.

2) Wohnungen insgesamt (neue und bestehende Hauser und Wohnungen); gesamtes Land.

3) Angaben bis 2000 nur fiir Wien.

Im Eurogebiet insgesamt stand die jiingste Ver-
langsamung des Immobilienpreisanstiegs mit
einer nachlassenden Wohnraumnachfrage in
Zusammenhang, die zum Teil auf die Entwick-
lung der Determinanten der Wohnraumnach-
frage zurlickzufiihren war. Angesichts des star-
ken Preisanstiegs bei Wohnimmobilien war vor
allem die unbereinigte Finanzierbarkeit — die
definiert wird als Verhéltnis des verfiigbaren
Einkommens der privaten Haushalte zum Haus-
preisindex — in den zuriickliegenden zehn Jah-
ren allgemein riickldufig. Wie Abbildung B
zeigt, trug die sinkende Teuerung bei Wohnim-
mobilien erst 2007 dazu bei, dass sich die Mess-
grofie der Finanzierbarkeit nach einem mehr-
jéhrigen stetigen Riickgang etwas stabilisierte.
Da jedoch der Erwerb von Wohnimmobilien
hauptsdchlich fremdfinanziert wird, diirften
auch die Kreditbedingungen die Finanzierbar-
keit von Immobilien in den letzten Jahren
beeintrichtigt haben. Seit Anfang 2006 haben
sich die Kreditbedingungen fiir die privaten

Abbildung B Unbereinigte Finanzierbarkeit

von Wohnimmobilien und Kreditbedingungen

(Index: 2005 = 100; in % p. a.)

= Verhiltnis des verfligharen Einkommens zum Preis
fiir Wohnimmobilien (linke Skala)
<« Zinsen fiir Wohnungsbaukredite (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die unbereinigte Finanzierbarkeit von Wohnimmobi-
lien wird definiert als Verhéltnis des nominalen verfiigbaren Ein-
kommens der privaten Haushalte zum nominalen Hauspreisindex.
Die Kreditzinsen werden berechnet als Zinssdtze fiir Wohnungs-
baukredite an private Haushalte mit einer anfanglichen Zinsbin-

dung von mehr als fiinf Jahren und bis zu zehn Jahren.
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Haushalte insgesamt verschérft, was auf einen allgemeinen Anstieg der Nominalzinsen fiir Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte zurtickzufiihren ist (siche Abbildung B). In den Jahren zuvor
waren die Kreditkosten allgemein gesunken, wodurch der stetige Riickgang der unbereinigten
Finanzierbarkeit von Wohneigentum zum Teil ausgeglichen werden konnte. Die Ergebnisse der
aktuellen Umfrage der EZB zum Kreditgeschift der Banken deuten darauf hin, dass sich die Kre-
ditrichtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte im Schlussquartal 2008 per saldo noch
verschirft haben.® Aus den Antworten der Teilnehmer dieser Umfrage geht hervor, dass die Aus-
sichten am Immobilienmarkt seit Beginn des Jahres 2007 sowohl zu verschérften Kreditrichtlinien
der Banken als auch zu einer niedrigeren Kreditnachfrage gefiihrt haben (siehe Abbildung C). So
ging die Jahreswachstumsrate der Wohnungsbaukredite an private Haushalte stetig zuriick; nach
einem Hochststand von mehr als 12 % Mitte 2006 betrug sie im Dezember 2008 nurmehr 1,7 %.

Vor dem Hintergrund des verlangsamten Anstiegs der Hauspreise wie auch der abgeschwéchten
Wohnraumnachfrage gibt es Anzeichen fiir eine rasche Kontraktion des Angebots an Wohnraum.
Insbesondere die realen Wohnungsbauinvestitionen schwéchten sich im Euroraum deutlich ab; hier
wurde im ersten Quartal 2007 eine Jahreswachstumsrate von 6,1 % und im dritten Quartal 2008 ein
Riickgang gegeniiber dem Vorjahr um 3,3 % verzeichnet (siehe Abbildung D). Dies hat unter ande-
rem auch dazu gefiihrt, dass der Anteil der fiir den Wohnungsbau eingesetzten Ressourcen in der
Volkswirtschaft abnahm; so gingen die nominalen Wohnungsbauinvestitionen im Verhiltnis zum
nominalen BIP gegeniiber dem im historischen Vergleich erhdhten Niveau zuriick. Aus den Bauge-
nehmigungen, die héufig als Vorlaufindikator verwendet werden, geht hervor, dass sich die schwa-

Abbildung C Ergebnisse der Umfrage zu den
Auswirkungen der Aussichten am Wohnimmobi-

Abbildung D Wohnungsbauinvestitionen im
Euro-Wahrungsgebiet

lienmarkt auf die Wohnungsbaukredite an
private Haushalte

(prozentuale Salden) (in % des BIP; Verinderung gegen Vorjahr in %)
= Auswirkungen der Aussichten am === Verhiltnis von Wohnungsbauinvestitionen zum BIP,
‘Wohnimmobilienmarkt auf die Kreditrichtlinien Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala)
der Banken «e+++ Jahreswachstum der realen
««ees Auswirkungen der Aussichten am ‘Wohnungsbauinvestitionen (rechte Skala)
‘Wohnimmobilienmarkt auf die Kreditnachfrage
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Quellen: Umfrage der EZB zum Kreditgeschift der Banken. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die prozentualen Salden stellen die Differenz zwi-
schen den Angaben der Banken unter ,,deutliche Verscharfung/
deutlicher Riickgang® und ,,leichte Verschérfung/leichter Riick-
gang® und den Angaben unter ,,leichte Lockerung/leichter Anstieg™
und ,,deutliche Lockerung/deutlicher Anstieg* dar.

3 Siche EZB, Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wahrungsgebiet vom Januar 2009, Kasten 3, im vorliegenden Monats-
bericht.
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che Entwicklung der Wohnungsbauinvestitionen in den ndchsten Monaten fortsetzen wird, da die
Anzahl der Baugenehmigungen stark schrumpfte, und zwar um mehr als 20 % im dritten Quartal
2008 in jahrlicher Betrachtung. Mit Blick auf die Zukunft wird erwartet, dass sich das Wachstum
der Wohnungsbauinvestitionen gegeniiber den Vorjahresstinden weiter abschwéchen wird.

Insgesamt diirfte sich die geddmpfte Entwicklung der Preise fiir Wohnimmobilien im Euroraum
noch einige Zeit lang fortsetzen. Vor dem Hintergrund des in den letzten zehn Jahren allgemei-
nen starken Preisanstiegs am Wohnimmobilienmarkt und der drastischen konjunkturellen Abkiih-
lung diirfte die Angebots- und Nachfrageentwicklung bei Wohnimmobilien darauf hindeuten,
dass die Teuerung von Wohnimmobilien im Euroraum wohl weiter nachlassen wird. Dariiber hin-
aus legt die Erfahrung aus der Vergangenheit den Schluss nahe, dass die Wohnungspreise auf
kurze Sicht bisweilen iiber ihren langfristigen Trend hinausgehen bzw. dahinter zuriickbleiben
konnen, da Rigiditidten und Verzogerungen bei der Anpassung des Immobilienangebots eine her-
ausragende Rolle in Bezug auf die potenziell volatile Wohnimmobiliennachfrage spielen.*

4 GemiB EZB, Structural factors in EU housing markets, 2003, diirfte die langfristige Teuerung bei Wohnimmobilien die gesamtwirt-
schaftliche Teuerung iibertreffen, und zwar ceteris paribus aufgrund der Knappheit des fiir Bauzwecke geeigneten Bodens und der Tat-
sache, dass die Produktivitit im Wohnungsneubau geringer ist als in der Gesamtwirtschaft. Diese Entwicklung konnte jedoch durch
andere Faktoren wie den demografischen Wandel abgemildert werden, der die langfristige Entwicklung der Wohnungspreise ebenfalls
stark beeinflussen diirfte.

3.5 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Der von Eurostat veroffentlichten Schétzung zufolge sank die am HVPI gemessene Teuerungsrate
fiir das Euro-Wahrungsgebiet von 1,6 % im Dezember 2008 auf 1,1 % im Januar 2009. Zugleich tru-
gen die starken Anderungen der Weltmarktpreise fiir Rohstoffe auch zu einer drastischen Verringe-
rung des in der Mitte letzten Jahres verzeichneten hohen Preisdrucks in der Wertschdpfungskette
bei. Die verfiigbaren Angaben zu den Arbeitskosten im Euroraum lassen hingegen darauf schlieB3en,
dass deren Wachstum im dritten Quartal 2008 weiterhin auf erhohtem Niveau lag.

Aufgrund von starken Basiseffekten infolge zuriickliegender Preisschwankungen bei Rohstoffen
diirften die jahrlichen Gesamtinflationsraten den Projektionen zufolge in den kommenden Monaten
weiter zuriickgehen und zur Jahresmitte moglicherweise sehr niedrige Niveaus erreichen. In der
zweiten Jahreshélfte werden wiederum Basiseffekte zu einem Inflationsanstieg beitragen, sodass
starke Schwankungen der am HVPI gemessenen Teuerungsraten im Jahresverlauf 2009 sehr wahr-
scheinlich sind. Lésst man diese Volatilitdt jedoch auBer Acht, ist davon auszugehen, dass die jahr-
liche HVPI-Inflation auf mittlere Sicht im Einklang mit Preisstabilitét stehen wird.

Diese Einschitzung entspricht den jiingsten Ergebnissen des Survey of Professional Forecasters der
EZB (siehe Kasten 5), wonach die kurzfristigen Inflationserwartungen gegeniiber der vorherigen
Umfrage deutlich nach unten korrigiert wurden. Die Inflationserwartungen fiir 2009 und 2010 liegen
daher bei 0,9 % bzw. 1,6 %. Die durchschnittlichen Erwartungen fiir die Inflation in fiinf Jahren
waren mit 1,94 % ebenfalls leicht riicklaufig.

Hinsichtlich der Risiken fiir die Preisstabilitit konnte ein unerwarteter weiterer Riickgang bei den
Rohstoffpreisen oder eine stéirker als vermutet ausfallende Konjunkturabschwéchung einen Abwérts-
druck auf die Inflation ausiiben, wiahrend Aufwiértsrisiken fir die Preisstabilitdt insbesondere dann
auftreten kdnnten, wenn sich der jiingste Riickgang der Rohstoffpreise umkehren wiirde oder sich
der inldndische Preisdruck als stirker erweisen sollte als angenommen.
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Kasten 5

ERGEBNISSE DES SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS DER EZB FUR DAS ERSTE QUARTAL 2009

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters (SPF) der
EZB fiir das erste Quartal 2009 dargestellt. Die Erhebung wurde vom 15. bis 21. Januar 2009
durchgefiihrt. Im Rahmen dieser Umfrage werden die Erwartungen von Fachleuten aus Finanz-
instituten und nichtfinanziellen Instituten in der EU in Bezug auf Inflation, BIP-Wachstum und
Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt.!

Inflationserwartungen fiir die Jahre 2009 und 2010

Die Inflationserwartungen der Umfrageteilnehmer fiir die Jahre 2009 und 2010 wurden seit der
vorherigen, im Oktober durchgefiihrten Erhebung deutlich nach unten korrigiert auf nunmehr
0,9 % bzw. 1,6 %. Mit 1,3 Prozentpunkten ergab sich fiir 2009 die stiarkste Abwirtskorrektur
(siehe Tabelle).2 Die Befragten begriindeten ihre Abwirtsrevisionen vielfach mit dem anhalten-
den Riickgang der Preise fiir Rohstoffe (Energie und Nahrungsmittel) und der sich schwécher als
erwartet entwickelnden Konjunktur.

Die sich aus dem SPF ergebenden Inflationserwartungen fiir 2009 und 2010 liegen unterhalb oder

am unteren Rand der Bandbreiten der von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Dezember 2008 (die Ende November

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 | 2009 | Dezember2009 | 2010 | Dezember2010 | Lingerfristig?
SPF Q1 2009 0,9 1,4 1,6 1,7 1,9
Vorherige Erhebung (Q4 2008) 2,2 - 2,0 - 2,0
Gesamtwirtschaftliche Projektionen
von Experten des Eurosystems 1,1-1,7 - 1,5-2,1 - -
Consensus Economics (Januar 2009) 1,0 - 1,7 - 2,0
Euro Zone Barometer (Januar 2009) 1,0 - 1,6 - 2,1
Reales BIP-Wachstum 2009 Q32009 ‘ 2010 ‘ Q32010 Lingerfristig?
SPF Q1 2009 -1,7 -1,8 0,6 0,9 2,0
Vorherige Erhebung (Q4 2008) 0,3 - 1,4 - 2,0
Gesamtwirtschaftliche Projektionen
von Experten des Eurosystems -1,0-0,0 - 0,5-1,5 - -
Consensus Economics (Januar 2009) -1,4 - 0,8 - 2,0
Euro Zone Barometer (Januar 2009) -1,5 o 0,9 - 2,2
Arbeitslosenquote 2009 November 2009 ‘ 2010 ‘ November 2010 Lingerfristig?
SPF Q1 2009 8,7 9,1 9,4 9,4 7,8
Vorherige Erhebung (Q4 2008) 8,0 - 81 - 7,1
Consensus Economics (Januar 2009) 8,5 - 9,1 - -
Euro Zone Barometer (Januar 2009) 8,6 - 9,2 - 8,3

EIB

1) In Prozent der Erwerbspersonen.
2) Die langerfristigen Inflationserwartungen beziehen sich in der SPF-Umfrage, im Euro Zone Barometer und bei Consensus Economics
auf das Jahr 2013.

1 Angesichts des breiten Spektrums der Umfrageteilnehmer kénnen die aggregierten Ergebnisse des SPF ein relativ uneinheitliches Bild
subjektiver Meinungen und Annahmen widerspiegeln.
2 Weitere Daten stehen auf der Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html zur Verfligung.
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2008 fertiggestellt wurden). Im Durchschnitt sind die Inflationserwartungen laut dem SPF etwas
niedriger als die von Consensus Economics und vom Euro Zone Barometer im Januar 2009
erstellten Prognosen (die jeweils am 12. Januar finalisiert wurden).

Die Umfrageteilnehmer wurden auch um ihre Einschétzung der Wahrscheinlichkeit gebeten, mit
welcher der kiinftige Wert in bestimmte Intervalle féllt. Aus dem Durchschnitt der Antworten
ergibt sich eine aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung, die eine zusammenfassende Beurtei-
lung der Umfrageresultate ermdglicht. AuBerdem lésst sich daraus ablesen, wie hoch die Befrag-
ten durchschnittlich das Risiko einschétzten, dass das tatsdchliche Ergebnis {iber bzw. unter dem
wahrscheinlichsten Intervall liegt. Aufgrund der niedrigeren Punktschitzungen wurde die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung fiir die entsprechenden Intervalle der Prognose sowohl fiir 2009 als auch
fiir 2010 kréftig nach unten revidiert, wobei sich fiir 2009 die grofite Korrektur ergab (siche
Abbildung A). Die Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir beide Jahre hat sich im Vergleich zur letz-
ten SPF-Umfrage in Richtung niedrigerer Werte verschoben, und die Wahrscheinlichkeit, dass
das Ergebnis bei iiber 2 % liegt, wird nunmehr als gering eingeschétzt (rund 3 % fiir 2009 und
26 % fiir 2010). Insgesamt halten die Befragten die Risiken, mit denen die Prognosen behaftet
sind, fiir nach unten gerichtet, obgleich einige Teilnehmer in der Entwicklung der Rohstoffpreise
ein Aufwirtsrisiko fiir die zweite Jahreshélfte 2009 und das Jahr 2010 sehen.

Indikatoren fiir die lingerfristigen Inflationserwartungen

Die langerfristigen Inflationserwartungen (fiir das Jahr 2013) wurden leicht nach unten korrigiert,
und zwar von 1,99 % auf 1,94 %. Diese Punktschéitzungen liegen um 0,1 bzw. 0,2 Prozentpunkte
unter den aktuellen langfristigen Inflationserwartungen, wie sie sich aus den Prognosen von Consen-
sus Economics vom Oktober 2008 und dem Euro Zone Barometer vom Januar 2009 ergeben.

In Einklang mit der Abwirtskorrektur der durchschnittlichen Punktschitzungen ging die Wahr-

scheinlichkeit, dass die Inflationsrate langerfristig bei 2 % oder dariiber liegen wird, nach Angaben
der Umfrageteilnehmer auf 49 % zuriick (siche Abbildung B). Diese Umfrageergebnisse konnen

Abbildung A Bei den letzten SPF-Umfragen ermittelte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir

die durchschnittliche Jahresteuerungsrate 2009 und 2010"

(Wahrscheinlichkeit in %)

== SPF Q32008

s SPF Q4 2008

—— SPF QI 2009

a) 2009 b) 2010
60 60 60 60
50 50 50 50
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<0,0 0,0-0,40,5-0,9 1,0-1,4 1,5-1,92,0-2,42,5-2,93,0-34 >35 <0,0 0,0-0,40,5-0,9 1,0-1,4 1,5-1,9 2,0-2,4 2,5-2,9 3,0-34 >3,5

Quelle: EZB.

1) Entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.
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Abbildung B Querschnittsverteilung der Abbildung C Aus Umfragen und Breakeven-

langerfristigen Inflationserwartungen Inflationsraten gewonnene langerfristige
(in fiinf Jahren) bei den SPF-Teilnehmern Inflationserwartungen

(Anteil der Teilnehmer in %) (durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %;
prozentuale Wahrscheinlichkeit)

= QI 2008 ®  Consensus Economics (fiir 2013; linke Skala)
e Q2 2008 ¢ SPF (fiir 2013; linke Skala)
== Q32008 ©®  Euro Zone Barometer (flir 2013; linke Skala)
womes Q4 2008 — Implizite fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate
wmesse Q1 2009 in funf Jahren (linke Skala)
----- Wahrscheinlichkeit, dass die langerfristige Inflation
bei oder iiber 2 % liegen wird (rechte Skala)
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Quelle: EZB. Quellen: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, EZB,

Reuters und EZB-Berechnungen.

der Breakeven-Inflationsrate gegeniibergestellt werden, einer Messgrofie der langerfristigen Infla-
tionserwartungen der Marktteilnehmer, die als Abstand der Renditen nominaler und inflationsinde-
xierter Anleihen berechnet wird.?> Bis vor Kurzem bewegte sich die Wahrscheinlichkeit, dass die
Inflationsrate in den néchsten fiinf Jahren bei 2 % oder dariiber liegen wird, im Durchschnitt weit-
gehend im Einklang mit der Entwicklung der finanzmarktbasierten Indikatoren der Inflationserwar-
tungen (z. B. der saisonbereinigten impliziten fiinfjahrigen Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf
Jahren) (siche Abbildung C).* So folgten beide von Anfang 2007 bis Mitte 2008 einem Aufwiérts-
trend. Seit September jedoch waren die finanzmarktbasierten Inflationserwartungen angesichts der
sich verstdrkenden Finanzmarktturbulenzen leicht erratisch und wurden mdéglicherweise dadurch
verzerrt, dass sich Anleger um eine Verringerung der Risiken und des Fremdfinanzierungsanteils
bemiihten sowie eine ausgeprégte Praferenz fiir sicherere und liquidere Anlageformen hatten.

Erwartungen fiir das Wachstum des realen BIP

Die SPF-Teilnehmer korrigierten ihre Wachstumserwartungen fiir 2009 in einem bislang unbe-
kannten Ausmal nach unten und gehen jetzt davon aus, dass die Wirtschaftstatigkeit (das reale
BIP) im Euro-Wéhrungsgebiet im Jahr 2009 um 1,7 % schrumpfen wird. Dies stellt eine weitere
kriftige Abwirtskorrektur ihrer Wachstumserwartungen fiir 2009 dar (mit 2,0 Prozentpunkten

3 Siehe hierzu auch EZB, Messung der Inflationserwartungen im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2006.

4 Die Breakeven-Inflationsraten sollten nicht als direkte MessgroBen fiir die Inflationserwartungen angesehen werden, da sie auch ver-
schiedene Risikopriamien (wie Inflationsrisiko- und Liquiditétspramien) abbilden konnen.

5 Eine ausfiihrliche Erérterung der Auswirkungen der derzeitigen Finanzmarktturbulenzen auf marktbasierte Messgroen der Inflations-
erwartungen findet sich in: EZB, Jiingster Anstieg der realen Renditen und Auswirkungen auf die Analyse der Inflationserwartungen,
Kasten 3, Monatsbericht November 2008.
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gegeniiber der letzten Erhebung ist dies die mit Abstand grofite Abwértskorrektur seit Einfiihrung
der SPF im Jahr 1999; sie ist doppelt so hoch wie der bisherige ,,Rekordwert®, der bei der Umfra-
gerunde fiir das vierte Quartal 2008 erzielt wurde). IThre Erwartungen fiir das Wachstum im Jahr
2010 korrigierten die Befragten ebenfalls deutlich nach unten, nimlich um 0,8 Prozentpunkte auf
0,6 %. Seit Juli 2008 haben die Umfrageteilnehmer ihre Wachstumsprognosen fiir die Zeit von
2009 bis 2010 um insgesamt 4 Prozentpunkte nach unten revidiert.

In den qualitativen Erlduterungen kommt bei rund der Hilfte der Befragten — obgleich viele die
Turbulenzen an den Finanzmérkten als Grund fiir das verringerte Wachstum nennen — die Ein-
schitzung zum Ausdruck, dass der Abschwung weit verbreitet ist und Auswirkungen auf alle
Wirtschaftsbereiche hat. Es gibt jedoch einige Faktoren, die den SPF-Teilnehmern zufolge die
Konjunktur stiitzen werden. Erstens erhoht sich durch die sinkenden Rohstoffpreise das Realein-
kommen der Verbraucher. Zweitens diirften die bereits angekiindigten geld- und finanzpolitischen
MaBnahmen die Wirtschaftstétigkeit ankurbeln.

Die sich aus dem SPF ergebenden Wachstumserwartungen fiir 2009 liegen deutlich unterhalb der
Bandbreite der von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet vom Dezember 2008, wihrend sie sich fiir das Jahr 2010 am unteren
Rand dieser Bandbreite befinden. Auflerdem liegen die sich aus dem SPF ergebenden Erwartun-
gen ebenfalls etwas unter den im Januar von Consensus Economics und vom Euro Zone Barome-
ter veroffentlichten Ergebnissen.

Im Einklang mit der Abwértskorrektur der Prognosen zum Wachstum des realen BIP fiir das Jahr
2009 wurde auch die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2009 deutlich nach unten revi-
diert (siche Abbildung D). Das Ausmaf3 der Abwartskorrektur zeigt sich in der Tatsache, dass einem
Ergebnis im offenen Intervall (weniger als -1 %) die grofite Wahrscheinlichkeit zugemessen wird.

Abbildung D Bei den letzten SPF-Umfragen ermittelte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir

das durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP 2009 und 2010"
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Quelle: EZB.
1) Entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.
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Fiir 2010 hat sich die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung ebenfalls in Richtung niedrige-
rer Ergebnisse verschoben. Die Wahrscheinlichkeit, dass sich das Wachstum des realen BIP auf
einen Wert zwischen 0,0 % und 1,0 % belaufen wird, liegt laut den Umfrageteilnehmern bei
50 %. Zudem halten die Befragten die Risiken fiir leicht nach unten gerichtet, wobei sich der
geschatzte Mittelwert der Wahrscheinlichkeitsverteilung (von rund 0,5 %) unter dem Durch-
schnitt der abgegebenen Punktschétzungen (von 0,6 %) befindet. Zahlreiche Prognostiker beto-
nen die hohe Unsicherheit, mit der der mogliche Zeitpunkt sowie der Ausléser fiir eine Erholung
behaftet sind. Wie bereits in der vorherigen Umfragerunde zu sehen war, hat sich die anhand der
aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung ermittelte Unsicherheit hinsichtlich der Prognosen
fiir das reale BIP in zwei Jahren (mit Bezug auf die zuletzt vorliegenden Daten) seit Anfang 2008
deutlich erhoht und erreichte in der aktuellen Umfrage einen neuen Hochststand.

Die Befragten wurden auch ausdriicklich gebeten, einen genauen Zeitpunkt zu nennen, an dem ihrer
Meinung nach der konjunkturelle Aufschwung (d. h. ein anhaltendes und positives Wachstum) ein-
setzen wird. Etwa 50 % der Umfrageteilnehmer erwarten, dass es in der zweiten Halfte des Jahres
2009 zu einer Erholung kommt, wobei viele davon ausgehen, dass diese frithestens Ende 2009 ein-
setzen wird. Ungefdhr ein Drittel der Teilnehmer nannte das erste Halbjahr 2010, wéhrend die rest-
lichen Befragten die zweite Jahreshélfte 2010 oder einen spateren Zeitpunkt anfiihrten.

Die ldngerfristigen Wachstumserwartungen (fiir 2013) liegen unveréindert bei 2,0 %. Insgesamt
schitzen die Umfrageteilnehmer die Risiken als nach unten gerichtet ein. Die Wahrscheinlichkeit,
dass das langerfristige reale BIP-Wachstum im Intervall zwischen 1,5 % und 1,9 % liegen wird,
ist den Befragten zufolge hoher als fiir das Intervall von 2,0 % bis 2,4 %.

Erwartete Entwicklung der Arbeitslosigkeit im Euroraum

Im Einklang mit den umfangreichen Abwirtsrevisionen ihrer Wachstumserwartungen korrigierten
die SPF-Teilnehmer auch ihre Erwartungen beziiglich der Arbeitslosigkeit fiir alle Zeithorizonte
merklich nach oben. Angesichts der leicht zeitverzogerten Entwicklung von Wachstum und
Arbeitslosigkeit ergab sich die grofite Korrektur fiir 2010 (um 1,3 Prozentpunkte auf 9,4 %), wih-
rend der Wert fiir 2009 um 0,7 Prozentpunkte auf 8,7 % angehoben wurde. Auch die langerfristi-
gen Erwartungen beziiglich der Arbeitslosigkeit wurden merklich um einen relativ hohen Wert
nach oben korrigiert (um 0,7 Prozentpunkte) und liegen nunmehr bei 7,8 %. Aus dem Profil der
Erwartungen der SPF-Teilnehmer hinsichtlich der Arbeitslosigkeit geht hervor, dass von einer
Riickkehr der Arbeitslosenquote auf ihren derzeitigen Stand von 7,8 % erst nach fiinf Jahren aus-
gegangen wird. Dies unterstreicht sowohl Schwere und Dauer des erwarteten Abschwungs als
auch das hohe Maf} an Hysterese, das die Befragten nach wie vor am europdischen Arbeitsmarkt
wahrnehmen.

In ihren qualitativen Erlduterungen nahmen die Prognostiker vornehmlich auf die kurzfristigen
Arbeitsmarktaussichten Bezug. Zahlreiche Befragte gaben an, dass die Aufwértskorrektur der
prognostizierten Arbeitslosenquote ohne die gestiegene Flexibilitdt aufgrund fritherer Struktur-
reformen am Arbeitsmarkt noch kréftiger und dauerhafter ausgefallen wire. Ein Teil der Umfra-
geteilnehmer gab zudem ausdriicklich an, dass der fiir die Zeit nach 2010 erwartete Riickgang der
Arbeitslosenquote nur dann eintrete, wenn das Tempo der Arbeitsmarktreformen gesteigert wird
und diese nicht etwa aufgrund des derzeitigen ungiinstigen Wirtschaftsklimas gestoppt oder
umgekehrt werden.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euro-Wdhrungsgebiet hat in der zweiten Jahreshdlfte
2008 deutlich an Schwung verloren, da die Spannungen zunehmend vom Finanzsektor auf die Real-
wirtschaft tibergegriffen haben. Umfrageergebnisse und monatliche Indikatoren deuten auf eine
starke Konjunktureintriibung gegen Ende 2008 und eine anhaltende Schwdche zu Beginn des Jah-
res 2009 hin. Die weiteren Aussichten fiir die Wirtschaftstdtigkeit sind mit einer auflergewdohnlich
grofien Unsicherheit behafiet. Die Konjunkturschwéche im Euroraum diirfte sich in den kommenden
Quartalen fortsetzen, da sich die Finanzmarktspannungen weiter auf die Welt- und die Binnenwirt-
schaft auswirken. Gleichzeitig wird erwartet, dass die sehr stark riickldufigen Rohstoffpreise in
ndichster Zeit das real verfiighare Einkommen und damit den Konsum stiitzen werden. Uberdies
sollte das Euro-Wihrungsgebiet im Zeitverlauf von den Wirkungen der in den vergangenen Mona-
ten angekiindigten umfangreichen politischen Mafsnahmen profitieren. In Bezug auf das Wirtschafts-
wachstum tiberwiegen insgesamt weiterhin eindeutig die Abwdrtsrisiken. Diese stehen hauptsdch-
lich im Zusammenhang mit potenziell gréfieren Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die
Realwirtschaft, mit Bedenken hinsichtlich aufkommender und sich verstdirkender Protektionismus-
bestrebungen sowie mit moglichen ungiinstigen Entwicklungen in der Weltwirtschaft aufgrund einer
ungeordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euro-Wiahrungsgebiet hat in der zweiten Jahreshilfte
2008 spiirbar an Schwung verloren. Im Vorquartalsvergleich sank das reale BIP im zweiten und im
dritten Jahresviertel 2008 um jeweils 0,2 % (siche Abbildung 25). Aus Umfrageergebnissen und
monatlichen Indikatoren geht hervor, dass sich die Konjunktur gegen Ende 2008 noch wesentlich
stirker eingetriibt hat.
Die Aufschliisselung nach Verwendungskompo- ﬂ’a".'e': u;ﬁ: 25 Beitrage zum Wachstum des
nenten fiir das dritte Quartal 2008 weist auf eine
schleppende inldndische Endnachfrage hin,  (Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljahrliche
wobei sich der Beitrag der Inlandsnachfrage Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
(ohne Vorrite) in diesem Zeitraum auf nahezu - {’,‘éﬁ;g;i;ﬁigﬁgg;ﬂg (ohne Vorrite)
null belief. Die privaten Konsumausgaben stie- === Auflenbeitrag

. . . . - —— BIP-Wachstum insgesamt
gen geringfiigig, und die Investitionen waren
riicklaufig. Dies wurde zum Teil durch héhere
Konsumausgaben des Staates ausgeglichen. Die , H||||| H|||, .
Exportentwicklung blieb verhalten, wéhrend die
Importe im dritten Jahresviertel wieder zulegten.
Infolgedessen fiel der Beitrag des AuBBenhandels
zum BIP-Wachstum mit -0,6 Prozentpunkten
negativ aus. Der Beitrag der Vorratsverdnderun- | i
gen zum Gesamtwachstum lag bei 0,4 Prozent-
punkten.

Nachdem sich die privaten Konsumausgaben im
zweiten Quartal 2008 verringert hatten, erhShten

sie sich im dritten Jahresviertel geringfiigig. Die @ 2007 o s 2(358 @

integrierten Sektorkonten des Euroraums liefern
Hinweise auf die Einflussfaktoren der jiingsten Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wéhrungs-

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

. . . gebiet einschlieBlich der Slowakei.
Entwicklung des privaten Verbrauchs. Einen
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wesentlichen Einfluss hatte die Schwiche des real verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte.
Das nominale Haushaltseinkommen nahm im dritten Quartal aufgrund eines deutlich gestiegenen
Arbeitnehmerentgelts auf Jahressicht weiter relativ stark zu. Die Realeinkommen hingegen wurden
durch den bis Mitte des Jahres zu beobachtenden kréftigen Inflationsanstieg geschmailert, der in ers-
ter Linie auf die deutliche Erhdhung der Rohstoffpreise zuriickzufiihren war. Die privaten Haushalte
verzeichneten im dritten Quartal 2008 ein nach wie vor geringes jahrliches Wachstum des real ver-
fligbaren Einkommens und erlitten zudem auch Geldvermogensverluste. Angesichts der anhalten-
den wirtschaftlichen Unsicherheit und eines riicklaufigen Verbrauchervertrauens stieg die Sparquote
der Privathaushalte im dritten Quartal weiter an.

Die jlingsten Entwicklungen im Einzelhandel deuten in Verbindung mit dem Verbrauchervertrauen
und den Pkw-Neuzulassungen fiir das Schlussquartal 2008 sowie fiir die ersten Monate des laufenden
Jahres auf eine Fortsetzung der Konsumschwiéche hin. Das Umsatzvolumen im Einzelhandel blieb im
Dezember gegeniiber dem Vormonat unverdndert. Insgesamt sanken die Einzelhandelsumséitze im
vierten Quartal um 0,9 % (sieche Abbildung 26). Die Pkw-Neuzulassungen erhéhten sich im Dezem-
ber gegeniiber dem Vormonat, doch blieb der Trend insgesamt sehr schwach. Im Berichtsmonat wur-
den 20 % weniger Pkw zugelassen als vor Jahresfrist. Das Verbrauchervertrauen triibte sich im Januar
weiter geringfiigig ein und fiel auf den niedrigsten Wert seit Beginn der Umfrage im Jahr 1985. Vor
dem Hintergrund der anhaltenden Verschlechterung am Arbeitsmarkt beurteilten die Privathaushalte
insbesondere die Arbeitsmarktlage im Euro-Wiahrungsgebiet zunehmend pessimistisch.

Nach einer Abschwichung im zweiten Quartal
2008 verlangsamte sich das Investitionswachstum
im dritten Jahresviertel weiter. Ausschlaggebend

(Monatswerte) hierfiir waren ein kréftiger Riickgang der Bauin-
—  Einzelhandelsumsitze (linke Skala)" vestitionen und eine nicht so stark ausgeprégte
----- Vertrauensindikator fuir die Verbraucher . "

(techte Skala)? Abnahme der Unternehmensinvestitionen.
==== Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel
rechte Skala)? . . .. . .
¢ ) Die Bauinvestitionen sanken im dritten Quartal
2,5 25

2008 um 1,0 % gegeniiber dem Vorquartal,
nachdem sie sich im zweiten Jahresviertel um
1,7 % verringert hatten. Der Riickgang der Bau-
tatigkeit spiegelt unter anderem die laufende
Anpassung an den Wohnimmobilienmérkten in
mehreren Lindern des Euroraums wider, die sich
diampfend auf die Wohnungsbauinvestitionen
ausgewirkt hat. Wie in Kasten 4 erldutert, hat
sich der Anstieg der Wohnimmobilienpreise im
Euro-Wahrungsgebiet Anfang 2008 weiter ver-
langsamt, womit sich der Abwirtstrend der vor-
angegangenen drei Jahre fortgesetzt hat. Das
jahrliche Wachstum der Wohnungsbaukredite

004 2005 2006 2007 2008 im Neugeschift ist im Eurogebiet seit 2007
nken i sich der Riickgang im Jahres-
Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen gesunken, WObe sich de uc ga g Jahres
Kommission und Eurostat. verlauf 2008 im Zuge der Verschirfung der Kre-
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungs- . .- . .
gebiet einschlieBlich der Slowakei. ditkonditionen fiir private Haushalte sogar noch
1) Verind Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurch- . .
Sghn?{?;“arir;?s%;gi%iﬁ beromnigt, o oGl beschleunigt hat. Vor dem Hintergrund der
2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. anhaltenden Schwiche der Verfugbaren Haus-

haltseinkommen und der weiteren Eintriibung
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des Verbrauchervertrauens ist insgesamt davon auszugehen, dass die verhaltene Entwicklung an den
Wohnimmobilienmérkten des Euroraums noch einige Zeit andauern wird. Dies diirfte sich wiede-
rum in den kommenden Quartalen ddmpfend auf die Wohnungsbauinvestitionen auswirken.

Die iibrigen Investitionen (ohne Bauten) haben sich im dritten Quartal 2008 ebenfalls leicht abge-
schwicht. Die Verschérfung der Kreditrichtlinien hat zu héheren Finanzierungsspreads gefiihrt,
wodurch tendenziell das Investitionswachstum beeintrachtigt wird. Hinzu kommt, dass sich durch
die nachlassende Nachfrage bereits die Ertragslage verschlechtert hat. Den integrierten Sektorkon-
ten des Euroraums zufolge war das jéhrliche Wachstum des Bruttobetriebsiiberschusses nichtfinan-
zieller Kapitalgesellschaften im dritten Jahresviertel deutlich riickldufig. Die sinkende Nachfrage hat
zudem die Kapazititsengpasse bei den Unternehmen verringert, was sich moglicherweise dimpfend
auf den Bedarf der Unternehmen auswirkt, ihre Produktionskapazititen auszuweiten. Aus der
Umfrage der Européischen Kommission vom Januar 2009 geht hervor, dass die Kapazititsauslas-
tung in der Industrie spiirbar zurlickgegangen und auf die niedrigste Rate seit Beginn der Umfrage
im Jahr 1985 gesunken ist.

Da sich das auBlenwirtschaftliche Umfeld verschlechtert hat, schwichte sich das Exportwachstum im
Lauf des Jahres 2008 ab. Die Exporte gingen im zweiten Quartal 2008 zuriick und waren im dritten
Jahresviertel nahezu unveridndert. Vor dem Hintergrund einer weiterhin schwachen Konjunkturent-
wicklung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und den in den Schwellenldndern zunehmend
spiirbaren Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen diirfte die Auslandsnachfrage nach Exporten
des Eurogebiets weiter verhalten sein. Diese sehr geddmpften Aussichten werden durch Umfrageer-
gebnisse zu den Erwartungen der Industrieunternehmen hinsichtlich des Auftragseingangs aus dem
Ausland bestitigt.

4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND ARBEITSMARKTENTWICKLUNG

Die Konjunkturabschwéchung im dritten Quartal 2008 war in erster Linie auf die riickldufige Pro-
duktion im verarbeitenden Gewerbe und im Baugewerbe zuriickzufiihren. Im Dienstleistungssektor
entwickelte sich die Wertschopfung etwas robuster und verzeichnete einen leichten Zuwachs.

Die monatlichen Indikatoren lassen darauf schlielen, dass sich die Konjunktur im Schlussquartal
2008 stark abgekiihlt hat. Die Angaben zur Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) im Euroraum
deuten fiir das vierte Quartal auf einen deutlich beschleunigten Riickgang hin. Nach kréftigen Ein-
buBlen im September und Oktober wurde die industrielle Erzeugung im November gegeniiber dem
Vormonat um 1,9 % gedrosselt (siche Abbildung 27). Bedingt durch den deutlichen Riickgang ist
sie auf ein dhnliches Niveau wie Anfang 2006 zuriickgefallen. Auch der Auftragseingang in der
Industrie ist im November erneut drastisch gesunken. Im Baugewerbe des Euro-Wahrungsgebiets
nahm die Produktion im November um 1,5 % gegeniiber dem Vormonat ab. Insgesamt weisen die
Daten fiir die Industrie auf eine sehr starke Wachstumsverlangsamung im letzten Jahresviertel hin.

Aus den Ergebnissen der Branchenumfragen geht hervor, dass sich die Konjunktur im Januar wei-
terhin sehr schwach entwickelte und in der Nihe eines historischen Tiefstands befand, was fiir
Anfang 2009 auf eine anhaltende Konjunkturschwéche hindeutet. Im Januar wurden jedoch keine
weiteren nennenswerten Riickgidnge verzeichnet, obgleich in den vergangenen drei bis vier Mona-
ten ein sehr starker Einbruch beobachtet worden war (siche Abbildung 28). Es ist schwierig, aus den
Angaben fiir einen einzigen Monat aussagekréftige Schlussfolgerungen zu ziehen, allerdings liefern
die Januar-Umfragen erste Hinweise darauf, dass sich Anfang 2009 zumindest eine Stabilisierung
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Abbildung 27 Beitrage zum Wachstum der Abbildung 28 Industrieproduktion,
Vertrauensindikator fiir die Industrie

und EMI

(Monatswerte; saisonbereinigt)

Industrieproduktion

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

m  Investitionsgiiter mmm  Industrieproduktion (linke Skala)”

e Konsumgiiter «++++ Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala)®
== Vorleistungsgiiter ==== EMI (rechte Skala)®
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden
Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-
schnitt drei Monate zuvor dar. Die Angaben beziehen sich auf das
Euro-Wihrungsgebiet einschlieBlich der Slowakei.

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
pdischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Alle Datenreihen beziehen sich auf das verarbei-
tende Gewerbe. Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wih-
rungsgebiet einschlieBlich der Slowakei.

1) Veridnderung 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.

der Geschwindigkeit des wirtschaftlichen Abschwungs abzeichnet. Der zusammengesetzte Einkaufs-
managerindex (EMI) stieg infolge einer moderaten Verbesserung im verarbeitenden Gewerbe und
im Dienstleistungssektor im Januar 2009 geringfiigig an. Den Ergebnissen der Branchenumfragen
der Européischen Kommission zufolge war die Entwicklung in der Industrie und im Dienstleistungs-
gewerbe im Januar hingegen leicht riicklaufig, wenngleich nicht ganz so stark wie im Schlussquar-
tal 2008. Der erneute Verlust an Unternehmervertrauen war breit angelegt und betraf das verarbei-
tende Gewerbe, den Dienstleistungssektor und das Baugewerbe.

ARBEITSMARKT

Die Lage an den Arbeitsmérkten verschlechterte sich im Euroraum weiter. Die Beschiftigung war
im dritten Jahresviertel 2008 gegeniiber dem Vorquartal unverdndert, nachdem sie im zweiten Vier-
teljahr noch um 0,2 % zugenommen hatte (siche Tabelle 6). In der Industrie wurde ein Beschéfti-
gungsriickgang verzeichnet, der sowohl auf die Entwicklung im Baugewerbe als auch in der Indus-
trie ohne Baugewerbe zuriickzufithren war. Das Beschaftigungswachstum im Dienstleistungssektor
blieb positiv, wenngleich der Zuwachs moderater ausfiel als in den Quartalen zuvor. Die Umfragen
zu den Beschiftigungsvorhaben der Unternehmen lassen fiir die kommenden Monate auf weiterhin
geddmpfte Beschiftigungsaussichten schlieBen (siehe Abbildung 29). Sowohl dem EMI als auch der
Umfrage der Europédischen Kommission zufolge verringerten sich die Beschéftigungsabsichten im
Januar erneut, wobei es Hinweise auf einen breit angelegten Beschéftigungsriickgang in allen Sek-
toren gibt.
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Tabelle 6 Beschaftigungswachstum

(Veranderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)
g geg P gl

Vorjahrsraten Quartalsraten
2006 2007 2007 2007 2008 2008 2008
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Gesamtwirtschaft 1,6 1,8 0,5 0,3 0,4 0,2 0,0
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,9 -1,2 -1,0 -0,4 0,5 -1,2 -0,8
Industrie 0,6 1.4 0,0 0,1 0,2 -0,3 -0,7
Ohne Baugewerbe -0,3 0,3 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,3
Baugewerbe 2,7 3,9 -0,1 0,0 0,0 -1,2 -1,5
Dienstleistungen 2,2 2,1 0,7 0,4 0,4 0,4 0,2
Handel und Verkehr 1,7 1,8 0,8 0,1 0,5 0,3 0,1
Finanzierung und Unter-
nehmensdienstleister 3,9 4,1 0,8 0,8 0,8 0,4 0,0
Offentliche Verwaltung” 1,9 1,4 0,5 0,5 0,1 0,5 0,5

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet einschlieBlich der Slowakei.
1) Umfasst auch Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.

Mit der sich eintriilbenden Konjunktur nahm auch die Arbeitsproduktivitét ab (siche Abbildung 30).
Das jéhrliche Arbeitsproduktivitidtswachstum (je Beschéftigten) belief sich im dritten Quartal 2008
auf -0,1 %, verglichen mit 0,2 % im zweiten Jahresviertel. Das Wachstum der Arbeitsproduktivitt
liegt im Vorjahrsvergleich derzeit auf dem niedrigsten Stand seit Anfang 2002. Die jiingsten Daten
des entsprechenden EMI-Teilindex fiir Dezember deuten auf eine anhaltende Verringerung hin. Der-
zeit verzeichnet der Index den niedrigsten Stand seit seiner Einfiihrung im Jahr 1998.

Die Arbeitslosenquote im Euro-Wéhrungsgebiet stieg im Dezember 2008 erneut; sie erhdhte sich
von 7,9 % im November auf 8,0 % im Berichtsmonat (siche Abbildung 31). Im dritten Monat in

Abbildung 29 Beschaftigungswachstum und Beschiftigungserwartungen

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

=== Beschiftigungswachstum in der Industrie == Beschiftigungserwartungen im Baugewerbe

ohne Baugewerbe (linke Skala) ~ eeeee Beschiftigungserwartungen im Einzelhandel
e+ Beschiftigungserwartungen im verarbeitenden ====  Beschaftigungserwartungen im Dienstleistungssektor
Gewerbe (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt. Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet einschlieBlich der Slowakei.
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Abbildung 30 Arbeitsproduktivitat

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

m— Gesamtwirtschaft

Abbildung 31 Arbeitslosigkeit

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungs-
gebiet einschlieBlich der Slowakei.

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungs-
gebiet einschlieBlich der Slowakei.

Folge wuchs die Zahl der Arbeitslosen um mehr als 200 000. Wie in den Vormonaten spiegelt die
Zunahme einen weiteren deutlichen Anstieg der Arbeitslosigkeit in Spanien wider. In Deutschland
erhohte sich die Zahl der Arbeitslosen dagegen erstmals seit Januar 2006.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euro-Wiahrungsgebiet hat in der zweiten Jahreshilfte
2008 deutlich an Schwung verloren, da die Spannungen zunehmend vom Finanzsektor auf die Real-
wirtschaft {ibergegriffen haben. Die Umfragedaten und monatlichen Indikatoren deuten auf eine
starke Eintriibung gegen Ende des Jahres 2008 und eine anhaltende Schwéche Anfang 2009 hin.
Was die ndhere Zukunft betrifft, so sind die Konjunkturaussichten mit einer aulergewohnlich gro-
Ben Unsicherheit behaftet. Fiir die kommenden Quartale wird eine anhaltende Konjunkturschwiche
im Euroraum erwartet, da sich die Finanzmarktspannungen weiter auf die Welt- und die Binnenwirt-
schaft auswirken. Gleichzeitig diirften die sehr stark riickldufigen Rohstoffpreise in néchster Zeit das
real verfiigbare Einkommen und somit den Konsum stiitzen. Uberdies sollte das Euro-Wihrungs-
gebiet im Zeitverlauf von den Wirkungen der in den vergangenen Monaten angekiindigten umfang-
reichen politischen Mafinahmen profitieren. In Bezug auf das Wirtschaftswachstum iiberwiegen ins-
gesamt weiterhin eindeutig die Abwirtsrisiken. Diese stehen hauptsiachlich im Zusammenhang mit
potenziell groBeren Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die Realwirtschaft, mit Beden-
ken hinsichtlich aufkommender und sich verstiarkender Protektionismusbestrebungen sowie mit
moglichen ungilinstigen Entwicklungen in der Weltwirtschaft aufgrund einer ungeordneten Korrek-
tur globaler Ungleichgewichte.
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5 WECHSELKURS- UND

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

In den vergangenen drei Monaten wiesen die
nominalen bilateralen Wechselkurse des Euro
erhebliche Ausschlige auf. Im November und
vor allem im Dezember 2008 wertete die
Gemeinschaftswihrung in nominaler effektiver
Rechnung auf, biifite aber im Januar und Anfang
Februar 2009 einen Teil dieser Kursgewinne
wieder ein.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 4. Februar 2009 lag der nominale effektive
Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wah-
rungen 21 wichtiger Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets, 4,6 % iiber seinem Niveau
von Ende Oktober (siche Abbildung 32). Mit
Ausnahme einer leichten Abschwéchung gegen-
iiber dem japanischen Yen war die Erholung des
Euro breit angelegt. Er wertete insbesondere im
Verhiltnis zum Pfund Sterling, zur schwedi-
schen Krone und zu den Wihrungen einiger
neuer EU-Mitgliedstaaten stark auf; gegeniiber
den meisten anderen wichtigen Wahrungen ver-
zeichnete er moderatere Kursgewinne.

In den vergangenen drei Monaten war der nomi-
nale effektive Wechselkurs der Gemeinschafts-
wiahrung weiterhin deutlichen Schwankungen
unterworfen (eine Analyse der jiingsten Ent-
wicklung der Wechselkursvolatilitét findet sich
in Kasten 6). Die Aufwertung des Euro setzte im
November ein — womit sich der im Sommer
begonnene negative Trend umkehrte — und ver-
stiarkte sich im Dezember, als der Einfluss der
Faktoren, die die US-amerikanische Wahrung
gestiitzt hatten, nachzulassen schien (siche
Abbildung 32). Im Januar und Anfang Februar
jedoch gab die Gemeinschaftswahrung wieder
nach und biiflte damit fast die Hélfte des ab Ende
Oktober verzeichneten Kursgewinns ein. Am
4. Februar lag sie noch rund 2,7 % unter ihrem
Durchschnitt des Jahres 2008.

US-DOLLAR/EURO

Nach einer Phase der Stabilisierung im Novem-
ber zog der Euro im Folgemonat wieder an, da
der Deleveraging-Prozess sowie technische Fak-
toren offenbar eine geringere Rolle spielten und

Abbildung 32 Effektiver Wechselkurs des

Euro und seine Zusammensetzung"

(Tageswerte)
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Beitriige zur Veriinderung des effektiven Wechselkurses?
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Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro
gegeniiber den Wihrungen 21 wichtiger Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets und aller nicht dem Euro-Wahrungsgebiet
angehorenden EU-Mitgliedstaaten.

2) Die Beitrige zu den Verdnderungen des EWK-21-Index sind
fiir die Wihrungen 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-21-Index. Die Verdnderungen werden unter
Verwendung der entsprechenden AuBlienhandelsgewichte im
EWK-21-Index berechnet.
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die Geldpolitik in den Vereinigten Staaten wei-
ter gelockert wurde. Im Januar 2009 schwéchte
sich die Gemeinschaftswihrung indes erneut ab, ~ (Tageswerte)

was moglicherweise darauf zuriickzufiihren war, — USD/EUR
dass die Mirkte die Auswirkungen des erwarte- 1,48 148
ten Konjunkturpakets auf das US-amerikanische
Wirtschaftswachstum einpreisten. Datenverof- 143 1,43
fentlichungen zu Inflation und Industrieproduk-
tion im Euro-Wéhrungsgebiet, die jeweils nied- = =
riger ausfielen als von den Marktteilnehmern 133 133
angenommen, konnten die Markterwartungen
ebenfalls beeinflusst haben. Am 4. Februar 2009 128 128
notierte der Euro mit 1,28 USD nahezu auf sei-
nem Stand von Ende Oktober bzw. knapp 13 % 1,23 T 1,23
unter seinem Durchschnitt des Jahres 2008 November  Derember oo
(siche Abbildung 33).

== JPY/EUR (linke Skala)

----- JPY/USD (rechte Skala)
JAPANISCHER YEN/EURO 140 0

Die Schwéchephase des Euro gegeniiber dem
japanischen Yen, die im November anhielt, fand 135 |, = 99
im Dezember voriibergehend ein Ende, bevor sie o
im Folgemonat erneut einsetzte. MaB3geblich fiir
die breit angelegte Stirke des japanischen Yen
im gegenwartigen Umfeld scheint der Anstieg
der impliziten Wechselkursvolatilitdt mehrerer
wichtiger Wéhrungspaare auf historische

Hochststdnde zu sein (siehe Kasten 6). Hier- 110 , 84
: : LY : : November Dezember Januar
durch haben sich die Attraktivitit der japani- S T8
schen Wéhrung als Finanzierungsmittel fiir
Carry-Trade-Positionen verringert sowie der —— GBP/EUR (linke Skala)
----- GBP/USD (rechte Skala)

Deleveraging-Prozess verstarkt. Auch die deutli-
che Anndherung der nominalen Kurzfristzinsen
weltweit machte Carry-Trades zwischen den
wichtigsten Wéahrungspaaren weniger attraktiv.
Am 4. Februar 2009 notierte der Euro bei
114 JPY und damit 8,6 % unter seinem Stand
von Ende Oktober (siche Abbildung 33) bzw.
25 % schwicher als im Durchschnitt des Jahres
2008.

. 0,75 J 0,60
WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN November Dezember Januar
In den vergangenen drei Monaten sind die meis- 2008 2009
ten am WKM II teilnehmenden Wéhrungen sta-  Quelle: EZB.

bil geblieben und werden weiterhin zu oder nahe

bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt (siehe Abbildung 34). Seit Ende Oktober 2008 notierte der
lettische Lats innerhalb seines Kursbandes zundchst meist schwach, erholte sich ab Ende Dezember
jedoch und wurde am 4. Februar leicht iiber seinem Leitkurs gehandelt.
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DER JUNGSTE AUSSERGEWOHNLICHE ANSTIEG DER WECHSELKURSVOLATILITAT

Die Volatilitit von Finanzinstrumenten aller | abel bl i BT T A BT
Vermogenskategorien hat sich, gemessen an

den historischen Renditen, in den letzten Mona- G

ten erhoht. Im Vergleich mit vergangenen Zeit- — US-amerikanischer  —— EUR/GBP

Aktienmarkt - EUR/CHF

rdumen fiel dieser neuerliche Anstieg beson- -+ USD/EUR --- USD/CHF
ders stark aus. So wurde Ende 2008/Anfang wee BURAPY
2009 an den wichtigsten Aktien- und Devisen- 0 70
markten der hochste Stand seit 1973 verzeich- 60
net (siche Abbildung A).

50 50
Zyklische Verianderungen der realisierten Vo- 0 0
latilitdt sind an den Aktienmaérkten in der Ver-
gangenheit iiblich gewesen, wobei Phasen stir- 3o \ 30
ker ausgepragter Schwankungen sehr oft mit | i I
einem Wirtschaftsabschwung in Verbindung 20 | #f h G , ; ' 20
standen. Dagegen blieb die historische Volati- | I i : ] 0
litdt des bilateralen USD/EUR-Wechselkurses ] :

wie auch anderer wichtiger Wechselkurspaare
von den Siebzigerjahren bis in die jiingste Zeit

R g AR g g g Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.
Verhaltnlsmaﬁlg stabil und liel kaum einen Anmerkung: Annualisierte Monatsangaben. Die Volatilitat
Zusammenhang mit dem weltweiten Konjunk- bezieht sich jeweils auf einen Dreimonatszeitraum, d.h., sie wird

. L als Standardabweichung der 60 tiglichen Anderungsraten, die vor
turzyklus oder gl‘OBen storenden Erelgnlssen dem jeweiligen Monatsende verzeichnet wurden, berechnet. Die

0 schattierten Bereiche kennzeichnen Perioden der Rezession in
erkennen. Zwar gab es am Devisenmarkt starke den Vereinigten Staaten. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf
Schwankungen, doch wurden die Hochst- und ~ 4en Stichtag 28. Januar 2009.

Tiefstwerte mehr oder weniger schrittweise
erreicht und hatten somit keine signifikanten Erhohungen der realisierten Volatilitit zur Folge.

Diese war im Zeitraum von 2002 bis 2007 besonders schwach ausgeprigt.

OJlllIJJlllllIJIIJIIIIIIJIIIIJIIJIIIIIO
1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008

Waihrend der jiingsten Turbulenzen kletterte die Volatilitdt wichtiger Wechselkurspaare allerdings
auf den hochsten Wert seit 1973; hierin spiegelten sich breiter angelegte und raschere Verdnde-
rungen der bedeutenden bilateralen Wechselkurse als in zuriickliegenden Perioden wider.

Auch eine Betrachtung der impliziten Volatilitdt an den Optionsmérkten kann aufschlussreich
sein.! Neben der fiir die Zukunft erwarteten realisierten Volatilitdt zeigt die implizite Volatilitat
auch den wihrend der Laufzeit der Option anzunehmenden Unsicherheitsaufschlag und damit das
Ausmal der Risikoaversion der Marktteilnehmer an. Was die aktuelle Entwicklung an den Akti-
enmadrkten angeht, so ist die implizite Volatilitit an den US-Markten (und in vergleichbarem Aus-
maf auch im Euroraum) insbesondere in der Zeit nach dem Zusammenbruch von Lehman Bro-
thers im September 2008 auf sehr hohe Werte gestiegen, danach aber wieder zuriickgegangen.
Dieses Verlaufsmuster ldsst sich mit vergangenen Perioden einer angespannten Aktienmarktlage
vergleichen, beispielsweise mit der Zeit nach den Terroranschldgen vom 11. September 2001 in

1 Die implizite Volatilitdt bestimmt sich aus den Kursen von Wahrungsoptionen. Im vorliegenden Kasten wird auf Am-Geld-Optionen
Bezug genommen, d. h. auf Optionen, deren Ausiibungspreis mit dem fristengleichen Terminkurs identisch ist, ermittelt durch Multi-

plizierung des Kassakurses mit den Zinsdifferenzen.
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den Vereinigten Staaten und der Phase des
rapiden Aktienkursverfalls in den Jahren 2002

1 % . .
(%) und 2003 (siche Abbildung B).

— S&P 500 —— EUR/GBP

----- EUR/JPY ----- BUR/USD ) )

==== DJ Buro STOXX --- JPY/USD In diesem Zusammenhang ist zu beobachten,
90 9  dass die historische Volatilitit an den Aktien-

markten zwar hoch bleibt, die rasche Abnahme
der impliziten Volatilitit aber anzeigt, dass der
fiir die Ubernahme des Volatilititsrisikos ver-
langte Ausgleich zuriickgegangen ist. Grund
hierfiir kdnnten die staatlicherseits zur Stabili-
sierung des Finanzsektors und der Realwirt-
schaft ergriffenen Mallnahmen sein.

Anders als am Aktienmarkt lag die implizite
Volatilitdt am Devisenmarkt in den letzten
Wochen weiterhin auf einem historischen
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Hochststand. Abbildung B zeigt die Entwick-
Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream. lung der impliziten Volatilitéit einiger wichtiger

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den Stich- 2 9
tag 28. Januar 2009. Die implizite Volatilitéit bezieht sich jeweils bilateraler Wechselkurse des Euro seit Jahres-

auf eine Option mit einer Restlaufzeit von rund einem Monat. beginn 2000.

Warum die Wechselkursvolatilitit derzeit im Vergleich zu vergangenen Perioden auf einem so
hohen Niveau bleibt, ldsst sich nur schwer beurteilen. Eine mogliche Erklarung konnten Dauer und
Ausmal der gegenwirtigen Rezession sein, die weltweit stark synchron verlduft. In einer von
niedrigen Renditen, groBer Ungewissheit, einem hohen Liquiditdtsbedarf und einer stark ausge-
prigten Risikoaversion gepréigten Zeit zogern die Marktteilnehmer ihre Positionierung an den
Devisenmirkten moglicherweise solange hinaus, bis sich in der Frage, welche Volkswirtschaft
sich als erste von dem weltweiten Wirtschaftsabschwung erholen wird, Konsenserwartungen her-
ausgebildet haben. Da die Anlagebetréige aller Wahrscheinlichkeit nach in diese Wirtschaftsraume
flieBen werden, diirften deren Wéhrungen letztendlich aufwerten. Allerdings scheint derzeit Unge-
wissheit vorzuherrschen, und die Marktteilnehmer verlangen einen relativ hoheren Ausgleich fiir
das Eingehen eines Wechselkursrisikos. Eine weitere Erklarung liegt darin, dass sich nur schwer
abschitzen lasst, wie sich die von mehreren Regierungen als Reaktion auf die weltweite Finanz-
krise ergriffenen expansiven finanzpolitischen MaBnahmen auf die Leistungsbilanz der Vereinig-
ten Staaten und anderer Lander auswirken werden. Auch hierdurch erhoht sich die Unsicherheit in
Bezug auf die zukiinftigen Wechselkursrelationen wichtiger Wéhrungspaare.

Was die Wahrungen der anderen, nicht am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten anbe-
langt, so wertete der Euro in Relation zum Pfund Sterling seit Ende Oktober recht stark auf.
Nachdem der geldpolitische Ausschuss der Bank of England ab November seine Geldpolitik
deutlich gelockert hatte, erreichte die Gemeinschaftswihrung gegeniiber dem britischen Pfund
den hochsten Stand seit ihrer Einfiihrung und notierte am 28. Dezember bei 0,98 GBP. Aller-
dings wurde das britische Pfund im Januar 2009 offenbar trotz einer weiteren Leitzinssenkung
(um 50 Basispunkte) durch die Bank of England am 9. Januar und neuerlicher Anzeichen einer
Schwiéche im britischen Bankensektor dadurch gestiitzt, dass die Marktteilnehmer bei ihrer
Betrachtung des aktuellen Wechselkurses auch historische Durchschnittswerte beriicksichtigten.
Am 4. Februar 2009 lag der Euro gegeniiber dem Pfund Sterling knapp 13 % iiber seinem Stand
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drei Monate zuvor. Im selben Zeitraum gewann
der Euro im Verhéltnis zum polnischen Zloty
und zum ruménischen Leu 30 % bzw. rund

(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten) 17 % an Wert. da die Mirkte ihre Einschitzun-
2
— EDEK/E%% gen beziiglich der Auswirkungen der globalen
-e== LTL/EUR Finanzmarktturbulenzen auf diese Lander revi-
DUEEUR diert haben. Zudem wies der Euro Kursge-
I 15 winne von knapp 8 % in Relation zur schwedi-
12 12

schen Krone auf.

9 9

6 6 ;

3 3 ANDERE WAHRUNGEN

0 0 Der rasche Anstieg der impliziten Wechselkurs-
3 3

6 6

9 9

volatilitit in der zweiten Jahreshélfte 2008 sowie
Anfang 2009 wirkte sich deutlich auf den CHF/
EUR-Wechselkurs aus, da der Schweizer Franken

5 | 5 dadurch als Einanzierungswéihrung fiir Carry-
November Dezember Januar Trade-Operationen an Bedeutung verlor. Nach-

2008 2009 dem der Euro im November und Anfang Dezem-

OucllcIEZES ber Boden gutgemacht hatte, verlor er im Januar

Anmerkung: Eine positive (negative) Abweichung vom Euro-
Leitkurs bedeutet, dass die Whrung innerhalb des Kursbandes des laufenden Jahres wieder an Wert, blieb aber

schwach (stark) notiert. Fiir die danische Krone gilt eine Schwan- .
kungsbandbreite von +2,25 %, fiir alle anderen Wihrungen die  rund 1,4 % tiber seinem Stand von Ende Oktober
Standardschwankungsbreite von +15 %. 2008. Die Schweizer Wiahrung kdnnte wihrend
der Turbulenzen an den Finanzmaérkten als siche-
rer Hafen gedient haben, wie anhand eines derzeit positiven Zusammenhangs mit der Wechselkurs-
volatilitét ersichtlich ist. Am 4. Februar 2009 notierte der Euro bei 1,49 CHF und damit 6,1 % unter

seinem Durchschnitt des Jahres 2008.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Die iiber zwélf Monate kumulierte Leistungsbilanz wies im November 2008 ein Defizit von
65,3 Mrd € (0,7 % des BIP) auf, verglichen mit einem Uberschuss von 45,9 Mrd € im entsprechen-
den Vorjahrszeitraum. Ausschlaggebend fiir dieses Ergebnis waren hauptsdchlich ein Umschwung
von einem Uberschuss zu einem Defizit im Warenhandel und bei den Erwerbs- und Vermdogensein-
kommen sowie eine Ausweitung des Fehlbetrags bei den laufenden Ubertragungen. Bei den in der
Kapitalbilanz ausgewiesenen Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen kam
es in den zwélf Monaten bis November 2008 zu kumulierten Mittelzufliissen von per saldo
108,9 Mrd € nach 86,0 Mrd € ein Jahr zuvor. Diese Entwicklung war in erster Linie auf einen
Anstieg der Nettokapitalzufliisse bei den Schuldverschreibungen zuriickzufiihren, der die hoheren
Mittelabfliisse bei den Direktinvestitionen deutlich iibertraf.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Das Defizit der iiber zw6lf Monate kumulierten Leistungsbilanz hat sich seit der Jahresmitte 2008
kontinuierlich ausgeweitet. Im November 2008 belief es sich saison- und arbeitstédglich bereinigt auf
65,3 Mrd € (0,7 % des BIP), nachdem im entsprechenden Vorjahrszeitraum noch ein Uberschuss
von 45,9 Mrd € verzeichnet worden war. Grund hierfiir waren vor allem ein Umschwung im Waren-
handel und bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen von einem Uberschuss zu einem Defizit
sowie ein zunehmender Fehlbetrag bei den laufenden Ubertragungen.

EIB
Monatsbericht
Februar 2009




Im November 2008 wurde im Warenhandel {iber zwolf Monate kumuliert ein Defizit in Hohe von
4,8 Mrd € ausgewiesen, verglichen mit einem Uberschuss von 63,4 Mrd € im Vorjahr; dies hing
damit zusammen, dass bei der Ausfuhr eine stdrkere Wachstumsverlangsamung zu beobachten war
als bei der Einfuhr (sieche Abbildung 35). Was die Entwicklung in der jlingeren Vergangenheit
angeht, so wurde im Dreimonatszeitraum bis November 2008 mit -5,4 % bzw. -4,8 % ein negatives
Quartalswachstum der wertmafBigen Warenausfuhr und -einfuhr verzeichnet, nach einem positiven
Wachstum von 2,0 % bzw. 4,8 % in den drei Monaten bis August 2008 (sieche Tabelle 7). Die nied-
rigeren Einfuhrwerte waren hauptsichlich die Folge der gesunkenen Preise fiir Rohdl und Rohstoffe
ohne Energie, wihrend der starke Riickgang der Ausfuhr der schwicheren Auslandsnachfrage
geschuldet war.

Die bis Oktober 2008 vorliegende Aufgliederung des Warenhandels nach Volumina und Preisen
zeigt, dass die Einfuhrpreise, die seit dem Schlussquartal 2007 kontinuierlich angezogen hatten, auf-
grund der riickliufigen Olpreise nun zu sinken begannen. Betrachtet man jedoch die iiber zwolf
Monate kumulierte Entwicklung, so ist die Zunahme der Einfuhrwerte hauptséchlich noch dem
erhohten Preisniveau bei Rohdl und sonstigen Rohstoffen zuzuschreiben. Das kumulierte Olhandels-
defizit belief sich im Zwolfmonatszeitraum bis Oktober 2008 auf 227,64 Mrd €, verglichen mit
163,36 Mrd € ein Jahr zuvor.

Die vierteljahrlichen Wachstumsraten haben sowohl bei den Export- als auch bei den Importvolu-
mina negative Werte erreicht, wofiir der Riickgang der Auslands- und der Binnennachfrage sowie
moglicherweise eine weltweite Verschlechterung der Handelsfinanzierung ausschlaggebend waren.
In den drei Monaten bis Oktober 2008 nahm die Warenausfuhr des Euroraums in die Vereinigten
Staaten und andere OECD-Léander sowie nach
China und in die seit 2004 neu in die EU aufge-
nommenen Staaten im Vergleich zum vorheri-
gen Dreimonatszeitraum mengenméfBig ab.

Allerdings blieb die volumenméBige Zunahme

(in Mrd €;

Monatswerte; saisonbereinigt)

: : _ : mmm  Saldo der Leistungsbilanz (iiber 12 Monate kumuliert;
der ExporFe in die OPEC Staat.en apgeswhts des Jinke Skala)
starken Wirtschaftswachstums in diesen Landern =« Saldo des Warenhandels und Dienstleistungsverkehrs

. . s (iiber 12 Monate kumuliert; linke Skala)
und der steigenden Elnkommenseflfekte, die sich <=== Ausfubr von Waren und Dienstleistungen
bis in die jﬁngste Zeit aus den Oleinnahmen (gleitender Dreimonatsdurchschnitt; rechte Skala)
. . —— Einfuhr von Waren und Dienstleistungen

ergaben, recht robust. In der DrelmonatsperlOde (gleitender Dreimonatsdurchschnitt; rechte Skala)
bis Oktober 2008 gingen die Ausfuhrvolumina 200 180

vor allem im Vorleistungs- und Konsumgiiterbe-
reich zuriick, wihrend auf der Einfuhrseite die
stirkste volumenmaBige Abnahme bei den Kon-
sumgiitern verzeichnet wurde, gefolgt von den
Investitionsgiitern.

Was die sonstigen Teilsalden der Leistungsbilanz
betrifft, so verringerte sich der iiber zwolf Monate
kumulierte Uberschuss im Dienstleistungsverkehr
im November 2008 leicht auf 50,6 Mrd €, vergli-
chen mit 53,0 Mrd € ein Jahr zuvor. Gleichzeitig
verschlechterte sich der Saldo der Erwerbs- und
Vermogenseinkommen um 27,9 Mrd €, sodass
nach einem Uberschuss in Hohe von 11,9 Mrd €
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Tabelle 7 Hauptposten der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
| 2008 2008 | 2008 2008 2008 2008 | 2007 2008
‘ Okt. Nov. ‘ Febr. Mai Aug. Nov. ‘ Nov. Nov.
In Mrd €
Leistungsbilanz -6,0 -16,0 -2,3 -3,0 -6,2 -10,3 459 -65,3
Saldo des Warenhandels 1,6 -6,0 1,1 1,7 -1,8 -2,6 63,4 -4,8
Ausfuhr 130,5 121,5 129,9 132,8 1355 128,2 1506,6 1579,6
Einfuhr 128,9 127,5 128,9 131,1 137,4 130,8 14432 15844
Saldo der Dienstleistungen 3,6 34 5,1 4.4 4,1 3,3 53,0 50,6
Einnahmen 41,9 41,6 41,9 41,8 41,6 42,0 484.4 502,1
Ausgaben 38,3 38,2 36,8 37,5 37,5 38,7 431,4 451,5
Saldo der Erwerbs- und

Vermogenseinkommen -1,5 -4,0 -0,6 -1,2 -1,2 2.3 11,9 -16,0
Saldo der laufenden Ubertragungen 29,7 9,5 7.9 7,8 7.2 -8,7 -82,5 95,0
Kapitalbilanz " 75,1 17,2 -15,2 28,7 12,6 34,4 32,8 181,6

Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen (netto) 106,5 16,7 -21,2 -13,4 12,7 58,2 86,0 108,9
Nettodirektinvestitionen -13,9 -31,2 -32,2 -17,6 -13,7 -22,2 -107,0 -257,1
Nettowertpapieranlagen 120,3 47,9 11,0 4,1 26,4 80,4 193,0 366,0
Aktien und Investmentzertifikate 6,2 35,9 20,4 -8,0 1,7 -5,3 49,3 26,4
Schuldverschreibungen 114,2 12,0 9.4 12,2 24,7 85,7 143,7 339,6
Anleihen 7,9 18,8 9,7 20,0 17,3 19,6 208,1 199,8
Geldmarktpapiere 106,2 -6,7 -19,0 -7,8 7,3 66,1 -64,4 139,9

Verdnderung gegeniiber der Vorperiode in %

Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr -1,5 -5.4 1,1 1,6 1,4 -3,9 9,7 4,6

Einfuhr -4,7 -0,9 3,1 1,7 3,7 -3,1 6,9 8,6
Warenhandel

Ausfuhr -1,6 -6,9 1,3 2,2 2,0 -5.4 9,3 4,8

Einfuhr -5,2 -1,1 42 1,7 4,8 -4,8 6,0 9,8
Dienstleistungen

Einnahmen -1,2 -0,7 0,4 -0,2 -0,6 1,0 11,1 3,7

Ausgaben -3,2 -0,3 -0,5 1,8 0,0 33 10,0 4,7
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.

in den zwolf Monaten bis November 2007 im darauf folgenden Zwdlfmonatszeitraum ein Defizit von
16,0 Mrd € zu verzeichnen war. Ursédchlich hierfiir schienen hohere Zahlungen an Anséssige auf3er-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets gewesen zu sein. Schlieflich weitete sich das kumulierte Defizit bei
den laufenden Ubertragungen im selben Zwdlfmonatszeitraum von 82,5 Mrd € auf 95,0 Mrd € aus.

KAPITALBILANZ

Im Dreimonatszeitraum bis November 2008 kam es im Euro-Wahrungsgebiet bei den Direktinves-
titionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen per saldo zu monatsdurchschnittlichen Mit-
telzufliissen in Hohe von 58,2 Mrd €. Dies war hauptséchlich auf Nettokapitalzufliisse bei den Geld-
marktpapieren sowie in geringerem MaBe bei den Anleihen zuriickzufiihren. Die per saldo hdheren
Mittelzufliisse bei den Schuldverschreibungen wurden teilweise durch Nettokapitalabfliisse im
Bereich der Direktinvestitionen und der Aktien und Investmentzertifikate aufgezehrt.

Die Zunahme der Nettokapitalzufliisse bei den Geldmarktpapieren um 58,8 Mrd € gegeniiber dem
Dreimonatszeitraum bis August 2008 ist vor allem einem voriibergehenden Anstieg in den Monaten
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September und Oktober 2008, als die hochsten
Zufliisse seit 1999 verzeichnet wurden, zuzu-
schreiben. Den Ausschlag gaben dabei sowohl
Verkéufe ausldndischer Geldmarktpapiere durch
Gebietsansdssige als auch Kéufe von Papieren
des Euroraums durch Gebietsfremde, die mogli-
cherweise von den Bestrebungen der Anleger
herriihrten, ihre Liquiditatslage angesichts der
Zuspitzung der Finanzmarktturbulenzen nach
dem Zusammenbruch von Lehmann Brothers zu
verbessern.

Betrachtet man einen ldngeren Zeitraum, so wur-
den in den zwolf Monaten bis November 2008
bei den Direktinvestitionen und Wertpapieran-
lagen zusammengenommen Nettokapitalzufliisse
von 108,9 Mrd € verbucht, verglichen mit
86,0 Mrd € im Jahr davor (siche Abbildung 36).
Dieser Anstieg spiegelt deutlich erhdhte Kapita-
limporte bei den Schuldverschreibungen im
Betrachtungszeitraum wider (339,6 Mrd € im
November 2008 nach 143,7 Mrd € vor Jahres-
frist, sieche Tabelle 7), denen niedrigere Zufliisse
bei den Aktien und Investmentzertifikaten sowie
erneut gestiegene Nettokapitalexporte bei den

(in Mrd €; Monatswerte; iiber 12 Monate kumulierte Werte)

mmm Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)
Direktinvestitionen (netto)

==== Anlagen in Schuldverschreibungen (netto)

—— Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten (netto)

400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 [ -100
200 | et -200
2300 2300
400 “———————————————r— -400
2005 2006 2007 2008

Quelle: EZB.

Direktinvestitionen gegeniiberstanden; dabei waren Erstere vor allem umfangreichen Liquidationen
von Aktien des Euroraums durch gebietsfremde Anleger geschuldet, die im Zusammenhang mit den
Finanzmarktturbulenzen vorgenommen wurden. Die Nettokapitalzufliisse bei den Direktinvestitio-
nen nahmen, iiber zwolf Monate kumuliert betrachtet, weiter ab und erreichten im November 2008
Werte, die mit dem niedrigeren Niveau des dritten Quartals 2004 vergleichbar waren. Im Einzelnen
wurden bei den Direktinvestitionen im Zwolfmonatszeitraum bis November 2008 Nettokapitalab-
fliisse von 257,1 Mrd € verzeichnet, wihrend sich im selben Zeitraum die Kapitalimporte im Bereich
der Aktien und Investmentzertifikate per saldo von 49,3 Mrd € auf 26,4 Mrd € verringerten. Die
Nettokapitalzufiiisse bei den Anleihen und den Geldmarktpapieren beliefen sich auf 199,8 Mrd €
bzw. 139,9 Mrd € (siche Tabelle 7). Zu dieser Entwicklung diirften die erhdhte Risikoaversion, der
gestiegene Liquidititsbedarf sowie das Gefille bei den Kurzfristzinsen beigetragen haben.
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AUFSATZE

NEUE UMFRAGEERGEBNISSE ZUR
LOHNSETZUNG IN EUROPA

Im vorliegenden Aufsatz werden auf Basis neuer Daten aus einer in zahlreichen EU-Mitgliedstaaten
durchgefiihrten Unternehmensumfrage die Erkenntnisse der aktuellen Forschung vorgestellt, die zu
einem besseren Verstindnis der Lohnsetzung im Euro-Wihrungsgebiet und in anderen EU-Ldndern
beitragen werden. Die wichtigsten Forschungsergebnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen:
Lohnanpassungen werden nicht so hiufig vorgenommen wie Preisanpassungen, sind synchronisier-
ter als Preisdnderungen und erfolgen schwerpunktmdfig im Januar. In Unternehmen mit hohem
Arbeitskostenanteil schlagen die Léhne stark auf die Preise durch. Dieser Effekt wird abgemildert,
wenn die Firmen einem starken Wettbewerb ausgesetzt sind oder ihr Exportanteil hoch ist. Es gibt
Hinweise auf eine Abwdrtsrigiditdt der Léhne, wobei die im jeweiligen Land vorherrschende Form
der Rigiditdit (nominal oder real) von institutionellen Merkmalen der Lohnsetzung wie dem Grad der
Indexierung abhdngt, der von Land zu Land sehr unterschiedlich ist. Den Umfrageergebnissen
zufolge setzen Unternehmen zur Anpassung der Arbeitskosten verschiedene Mittel ein, die iiber eine
Anderung der Grundlohne hinausgehen (z. B. Kiirzung von Bonuszahlungen, Verringerung nicht
lohnbezogener Leistungen, Anderung der Arbeitspraktiken, Senkung der Beforderungsquoten und
das Ersetzen ausscheidender Mitarbeiter durch geringer bezahlte Arbeitskrifte). Die Lohne neu ein-
gestellter Arbeitnehmer schliefSlich werden in erster Linie von internen Faktoren wie etwa Tarifver-
einbarungen oder den Léhnen dhnlich gestellter Mitarbeiter im Unternehmen und weniger von der

externen Arbeitsmarktlage bestimmt.

I EINLEITUNG

Das korrekte Verstidndnis der Verlaufsmuster,
Ursachen und Auswirkungen der Lohn- und
Arbeitskostenentwicklung ist eine unabdingbare
Voraussetzung fiir eine effektive Geldpolitik. Die
Lohnkosten sind eine wichtige Bestimmungs-
groBe der Preise. Die Ergebnisse des Inflation
Persistence Network (IPN), eines Forschungs-
netzwerks des Eurosystems zur Analyse der
Merkmale und Determinanten der Preisgestaltung
im Euro-Wéhrungsgebiet, lassen darauf schlie-
Ben, dass ein triges Lohnverhalten ein zentraler
Faktor fiir die Preisstarrheiten im Euroraum' ist.
Diese Erkenntnisse riicken die Lohnpolitik in den
Mittelpunkt des Interesses der Zentralbanken.
Allgemeiner formuliert ist die Kenntnis der Merk-
male und Bestimmungsfaktoren der Lohnsetzung
wesentlich fiir das Verstdndnis sowohl des geld-
politischen Transmissionsprozesses als auch der
potenziellen Zielkonflikte, mit denen die Geld-
politik konfrontiert sein kann. Lohnflexibilitét ist
zudem fiir das ordnungsgemifBe Funktionieren
einer aus vielen Landern bestehenden Wahrungs-
union mit segmentierten nationalen Arbeitsmérk-

1 Siehe F. Altissimo, M. Ehrmann und F. Smets, Inflation and
price-setting behaviour in the euro area, Occasional Paper Nr. 46
der EZB, 2006, sowie EZB, Das Preissetzungsverhalten im Euro-
Waihrungsgebiet, Monatsbericht November 2005.

ten, wie dies im Euroraum der Fall ist, von grofer
Bedeutung. Das Ausmal} der Preis- und Lohnfle-
xibilitdten bestimmt unter anderem das Tempo
und die Kosten der Anpassung bei sich abzeich-
nenden gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewich-
ten. Fiir eine angemessene Strukturpolitik zur
Erleichterung dieses Anpassungsprozesses kommt
es entscheidend darauf an, die Merkmale von
Lohnrigiditéten zu kennen.

Vor diesem Hintergrund hat das Eurosystem ein
neues Forschungsnetzwerk, das Wage Dynamics
Network (WDN), eingerichtet, in dessen Rah-
men Wissenschaftler der EZB und von 24 natio-
nalen Zentralbanken (NZBen) der Européischen
Union die Merkmale und Ursachen der Lohn-
und Arbeitskostendynamik im Euro-Wéhrungs-
gebiet und in anderen EU-Léndern eingehend
untersuchen. Dabei verfolgt das WDN drei For-
schungsansitze: Erstens werden die empirischen
Merkmale der Lohn- und Arbeitskostenentwick-
lung insgesamt, auf nationaler und auf sektoraler
Ebene im Euroraum erforscht, und es wird eine
strukturelle Analyse ihrer Bestimmungsgrofien
und ihres Wirkungszusammenhangs mit der
Inflationsentwicklung durchgefiihrt. Ein zweiter
Forschungsschwerpunkt liegt auf der Auswer-
tung mikrodkonomischer Lohndaten mit dem
Ziel, das Lohnverhalten und mogliche Lohnrigi-
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ditidten in den einzelnen Landern und Sektoren
des Eurogebiets sowie deren Implikationen fiir
Arbeitskosten und Preissetzung zu analysieren.
Drittens schlielich hat das WDN eine Ad-hoc-
Umfrage zum Lohn- und Preissetzungsverhalten
auf Unternehmensebene gestartet. Auf die ersten
Ergebnisse dieser Erhebung wird im Folgenden
eingegangen. Die Umfrage stellt eine einzigar-
tige Informationsquelle dar, die das Verstindnis
der Lohnsetzungspraktiken, der Haufigkeit von
Preis- und Lohnénderungen sowie der Zusam-
menhinge zwischen Lohn- und Preisstarrheiten
in Europa vertieft. Sie liefert neue Erkenntnisse
iiber Ausmall und Ursachen unterschiedlicher
Arten von Lohnrigiditdten und beriicksichtigt
dariiber hinaus verschiedene Instrumente zur
Anpassung der Arbeitskosten, die iiber eine
Anderung der Grundldhne hinausgehen. Zudem
wird auch der Frage nachgegangen, inwieweit
sich die Lohne an unterschiedliche wirtschaft-
liche Schocks, die von der Nachfrage- bzw.
Angebotsseite herriihren, anpassen.

Ein Vorteil von Ad-hoc-Umfragen auf Unter-
nehmensebene ist ihre Flexibilitdt. Indem man
die Firmen direkt iiber wichtige Merkmale der
Preis- und Lohnsetzung befragt, erhdlt man
Daten, die normalerweise schwer zu erheben
sind. So sind beispielsweise die Intensitdt des
Wettbewerbs, dem das Unternechmen ausgesetzt
ist, oder die Haufigkeit von Tarifvereinbarungen
auf Firmenebene im Vergleich zu stiarker zentra-
lisierten Lohnsetzungsstrukturen auf andere
Weise schwer zu ermitteln und lassen sich in
umfangreichen Verwaltungs- und Haushalts-
daten in der Regel nicht beobachten. Mithilfe
dieser Unternehmensangaben kann untersucht
werden, wie sich sowohl firmenspezifische
Merkmale als auch das wirtschaftliche und insti-
tutionelle Umfeld, in dem die Firmen tétig sind,
auf die Lohn- und Preissetzung auswirken.
Unternehmensumfragen haben auBlerdem fiir
gewohnlich den Vorteil, dass die Informationen
iiber die Lohnentwicklung préziser sind als bei
Haushaltsbefragungen. Gleichwohl ist zu beach-
ten, dass Ad-hoc-Umfragen auch einige Méngel
wie etwa geringe Antwortquoten und potenzielle
Missverstdndnisse bei der Interpretation der Fra-
gen aufweisen. Dariiber hinaus kdnnen die Ant-
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worten durch das zum Zeitpunkt der jeweiligen
Erhebung herrschende spezifische gesamtwirt-
schaftliche Umfeld beeinflusst werden.

Der vorliegende Aufsatz gliedert sich wie folgt:
In Abschnitt 2 werden die wichtigsten Merkmale
der Unternehmensumfrage beschrieben und in
Abschnitt 3 bestimmte institutionelle Merkmale
der Lohnsetzung kurz erortert, ndmlich das Aus-
mal} von Tarifvereinbarungen sowie Indexie-
rungsmechanismen. In Abschnitt 4 werden stili-
sierte Fakten zur Lohn- und Preisanpassung und
ihrer Wechselwirkung dargelegt. In Abschnitt 5
wird auf eventuell bestehende Abwartsrigidita-
ten der Lohne und verschiedene Margen der
Kostenanpassung (iiber die Anderung der Grund-
I6hne hinaus) eingegangen, die fiir européische
Unternehmen relevant sind. Abschnitt 6 beleuch-
tet die Reaktionen der Firmen auf unterschied-
liche Schocks, und in Abschnitt 7 wird ein Fazit
gezogen.

2 DATEN UND BERICHTSKREIS

Die WDN-Umfrage wurde im Zeitraum von
Ende 2007 bis zur ersten Jahreshélfte 2008 von
17 NZBen auf Basis eines harmonisierten Frage-
bogens durchgefiihrt. Ergebnis war ein einheit-
licher landeriibergreifender Datensatz zur Lohn-
und Preissetzung, der sowohl hinsichtlich des
geografischen als auch des sektoralen Erfas-
sungsgrads international beispiellos ist. Folgende
Sektoren sind abgedeckt: Verarbeitendes
Gewerbe, Energie, Baugewerbe, Handel und
Verkehr, marktbestimmte Dienstleistungen, Kre-
dit- und Versicherungsgewerbe sowie — bei eini-
gen Landern — nicht marktbestimmte Dienstleis-
tungen. In der Stichprobe des Datensatzes sind
insgesamt etwa 17 000 Unternehmen enthalten.
Die Stichprobe ist innerhalb der einzelnen Lén-
der nach Branchen und Beschiftigtenklassen
geschichtet. Der Stichprobenumfang ist sowohl
in absoluter Betrachtung als auch gemessen an
der Zahl der Unternehmen von Land zu Land
unterschiedlich. Die urspriinglichen Ziehungs-
wahrscheinlichkeiten innerhalb der Lander
waren relativ dhnlich. Sie wurden nachtriaglich
um die Antwortausfélle korrigiert, damit die



Stichprobe représentativ ist fiir die Gesamtzahl
der Firmen in den einzelnen Lindern und die
Zahl der Arbeitskrifte, iber die das jeweilige
Unternehmen in einem bestimmten Land ver-
figt.? Im Blickpunkt dieses Beitrags stehen
15 Lander (Belgien, Estland, Frankreich, Grie-
chenland, Irland, Italien, Litauen, die Nieder-
lande, Osterreich, Polen, Portugal, Slowenien,
Spanien, die Tschechische Republik und
Ungarn), fiir die vollstdndig harmonisierte Daten
verfligbar sind.> Angaben fiir Deutschland wer-
den ausgewiesen, soweit sie mit den Daten ande-
rer Lander vergleichbar sind.*

2 In der hier verwendeten Stichprobe bleiben Unternehmen mit
weniger als fiinf Mitarbeitern unberticksichtigt.

3 Die Léander des Euro-Wéhrungsgebiets umfassen Belgien, Frank-
reich, Griechenland, Irland, Italien, die Niederlande, Osterreich,
Portugal, Slowenien und Spanien. Zu den Landern auBerhalb des
Euroraums gehdren Estland, Litauen, Polen, die Tschechische
Republik und Ungarn.

4 Da der Fragebogen nicht vollstdndig harmonisiert war, konnen
die deutschen Umfragedaten nicht uneingeschriankt verwendet
werden. Fiir Luxemburg liegen noch keine Angaben vor.

3 INSTITUTIONELLE MERKMALE DER
LOHNSETZUNG

Die harmonisierte WDN-Umfrage liefert Infor-
mationen auf Unternehmensebene {iber verschie-
dene institutionelle Aspekte der Lohnsetzung
wie beispielsweise die Ebene der Tarifvereinba-
rungen, den Bindungsgrad von Tarifvertrigen
und den Grad der Lohnindexierung. Diese Anga-
ben sind angesichts der institutionellen Hetero-
genitdt der europdischen Arbeitsmirkte von
besonderem Interesse.’

5 Zur Frage, welchen Einfluss die Tarifpartner auf die Situation am
Arbeitsmarkt, das Lohnniveau, die Lohnstreuung und die Lohn-
flexibilitdt haben, liegt umfangreiche Fachliteratur vor. Siehe
hierzu eine aktuelle Untersuchung von R. Freeman, Labour Mar-
ket Institutions around the World, Working Paper Nr. 13242 des
NBER, 2007.

Tabelle | Tarifvereinbarungen — AusmaB und Erfassungsgrad nach

‘ Anteil der Unternehmen mit Tarifbindung

‘ Anteil der tarifgebundenen

Arbeitnehmer

Auf Firmenebene Auf hoher Eine der
Land ‘ aggregierter Ebene beiden Formen ‘
Osterreich 233 96,2 97,8 94,5 H
Belgien 353 97,9 99.4 86,3 H
Tschechische Republik 51,4 17,5 54,0 50,2 M
Deutschland 82 51,6 59,7 n.v. M
Estland 10,4 34 12,1 8,7 G
Spanien 16,9 83,1 100,0 96,8 H
Frankreich 58,7 98,8 99,9 67,1 H
Griechenland 20,8 85,6 93,4 91,0 H
Ungarn 19,0 0,0 19,0 18,4 G
Irland 18,1 48,2 54,2 29,4 n.v.
Italien 42,9 99,6 99,6 92,2 H
Litauen 23,1 0,8 24,4 15,6 SG
Niederlande 30,1 45,4 75,5 67,6 H
Polen 21,4 4,7 22,9 19,3 G
Portugal 10,0 58,9 62,1 90,0 H
Slowenien 25,7 74,3 100,0 n.v. H
Insgesamt 33,1 65,4 76,5 63,4
Lander des Euroraums 35,7 87,7 94,7 83,3
Lénder auf3erhalb des
Euroraums 26,3 6,0 27,7 24,1

Quelle: Babecky et al., 2008 (vollstindige Angaben sieche Fufinote 16).

Die Zahlen sind gewichtet, um die Gesamtbeschiftigung widerzuspiegeln, und reskaliert, um fehlende Angaben auszuschliefen. Deutsch-
land ist in den Aggregaten ,,Insgesamt* und ,,Lénder des Euroraums* nicht enthalten. Letzte Spalte: Grad der Tarifbindung nach P. Du
Caju, E. Gautier, D. Momferatou und M. Ward-Warmedinger, Institutional features of wage bargaining in 23 European countries, the US
and Japan, Working Paper Nr. 974 der EZB, 2008. SG = sehr gering (d. h., fiir 0 % bis 25 % der Arbeitnehmer gilt eine Tarifbindung);
G = gering (d. h., 26 % bis 50 % der Arbeitnehmer sind tarifgebunden); M = moderat (d. h., 51 % bis 75 % sind tarifgebunden); H = hoch
(d. h., 76 % bis 100 % sind tarifgebunden). Die Angaben in den Spalten ,,Auf Firmenebene* und ,,Auf hoher aggregierter Ebene® ergeben
in der Summe nicht den Wert in der Spalte ,,Eine der beiden Formen®, da fiir einige Unternehmen moglicherweise Tarifvereinbarungen auf

beiden Ebenen gelten.
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3.1 TARIFVEREINBARUNGEN

Eines der institutionellen Merkmale, das eine wich-
tige Rolle sowohl hinsichtlich der Lohnentwick-
lung als auch ganz allgemein der Funktionsweise
des Arbeitsmarktes spielen diirfte, ist der Zentrali-
sierungsgrad bei Tarifverhandlungen. Im Rahmen
der Erhebung wurden die Firmen befragt, ob sie
einen Tarifvertrag anwenden, der auferhalb des
Unternehmens und/oder auf Unternehmensebene
ausgehandelt und unterzeichnet wurde.® Tarifver-
trage auf Firmenebene gelten {iblicherweise inso-
fern als flexibler, als sie den Unternehmen mehr
Spielraum geben, auf firmenspezifische 6konomi-
sche Gegebenheiten zu reagieren.

6 Zu den auferhalb des Unternehmens getroffenen Tarifvereinbarungen
gehdren Abkommen auf regionaler, sektoraler, berufsstindischer und
nationaler Ebene. Im Falle Griechenlands sind jedoch Vereinbarun-
gen, die auf nationaler Ebene getroffen wurden und fiir alle Unterneh-
men verbindlich sind, sowie Arbeitnehmer, fiir die ausschlieBlich der
nationale Tarif gilt, nicht beriicksichtigt; daher liegt der Erfassungs-
grad fiir Griechenland in Spalte 2 und 4 von Tabelle 1 unter 100 %.

Der Anteil der Unternehmen, fiir die irgendeine
Form von Tarifvertrag gilt, ist in den untersuch-
ten Euro-Léndern sehr hoch (im Durchschnitt
rund 95 %, siehe Tabelle 1 Spalte 3). Dagegen
unterliegen die Unternehmen in Landern auler-
halb des Euroraums nur zu etwa einem Viertel
(27,7 %) einem Tarifvertrag. Unterschiede zwi-
schen den Landern innerhalb und auferhalb des
Eurogebiets lassen sich auch feststellen, wenn
man die auf Firmenebene (Spalte 1) und die fir-
menextern (Spalte 2) getroffenen Tarifvereinba-
rungen getrennt betrachtet. In den Landern des
Euro-Wéhrungsgebiets sind aullerhalb der
Firma, auf hoher aggregierter Ebene abgeschlos-
sene Tarifvertrdge die géngige Praxis, wihrend
in den anderen Landern die Tarifabschliisse auf
Firmenebene iiberwiegen. GroBere Unterneh-
men neigen eher zu Firmenvertridgen, wihrend
sektoral betrachtet solche Vertrage im Bauge-
werbe und im Handel offenbar nicht so héufig
vorkommen.

Tabelle 2 Politik der Grundlohnanpassung an die Inflation, nach Lindern

(in %)
Politik der Grundlohnanpassung an die Inflation” Indexierung
auf Linderebene?
‘ Automatisch ‘ Informal ‘ Insgesamt ‘
Zuriick- Erwartet Zuriick- Erwartet
liegend liegend
Osterreich 9 1 9 3 22 SG
Belgien 98 0 0 0 98 H
Tschechische Republik 7 5 28 24 59 Keine
Deutschland n.v. n.v. nv. nv. 27 Keine
Estland 3 2 35 21 54 Keine
Spanien 38 16 11 5 70 H
Frankreich 9 2 21 8 33 SG
Griechenland 15 5 12 10 43 Keine
Ungarn 7 4 14 6 31 Keine
Irland 6 3 19 10 30 Keine
Ttalien 1 0 3 1 6 SG
Litauen 7 4 24 13 48 nv.
Polen 5 2 17 6 31 SG
Portugal 3 6 13 29 52 Keine
Slowenien 20 3 32 5 60 G
Insgesamt 13,2 39 12,7 6,9 353
Liander des Euroraums 16,3 4,1 9,7 5,5 34,2
Lénder auferhalb des
Euroraums 5,5 32 19,8 10,2 37,6

Quelle: Druant et al., 2008 (vollstindige Angaben siche Fufinote 9).

1) Die Zahlen sind gewichtet, um die Gesamtbeschiftigung widerzuspiegeln, und reskaliert, um fehlende Angaben auszuschlie3en.
Deutschland ist in den Aggregaten ,,Insgesamt® und ,,Lander des Euroraums® nicht enthalten.

2) Grad der Indexierung nach P. Du Caju et al., 2008 (d. h., siche Anmerkung in Tabelle 1). SG = sehr gering (d. h., fiir weniger als 25 %
der Arbeitnehmer gelten Lohnindexierungsklauseln); G = gering (d. h., solche Klauseln gelten fiir 26 % bis 50 % der Arbeitnehmer); H =
hoch (d. h. fiir 76 % bis 100 %). Zu beachten ist, dass einige Unternehmen moglicherweise mehr als eine Art von Lohnpolitik verfolgen
und die Angaben in den Spalten 1 bis 4 daher in der Summe nicht unbedingt dem Wert in der Spalte ,,Insgesamt* entsprechen.
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Die Ergebnisse der WDN-Umfrage bestétigen
zudem die wohlbekannte Tatsache, dass der
Anteil der Arbeitnehmer, die irgendeiner Form
von tariflicher Regelung unterliegen, in den
Euro-Léndern sehr hoch ist (siehe Spalte 4). In
den Léndern auBerhalb des Euroraums hingegen
ist der Tarifbindungsgrad sehr niedrig und in
Estland am niedrigsten. Dies deckt sich mit
ergidnzenden Informationen zu den Tarifinstitu-
tionen auf stirker aggregierter, d. h. nationaler
und sektoraler, Ebene (siehe die Angaben in der
letzten Spalte von Tabelle 1).

3.2 INDEXIERUNG

Die WDN-Erhebung umfasste zwei Fragen zur
Inflationsindexierung der Lohne. Bei der ersten
Frage sollten die Unternehmen angeben, ob bei
ihnen die Grundlohne gemédf Firmenpolitik an
die Inflation angepasst werden. War dies der
Fall, sollten sie mitteilen, ob die Anpassung
automatisch erfolgt und ob sie — unabhéngig
davon — hauptséichlich auf dem zuriickliegenden
oder dem erwarteten Preisanstieg basiert.

Tabelle 2 enthilt eine zusammenfassende Darstel-
lung der Lohnanpassungsmafinahmen in den ein-
zelnen Landern. Daraus wird ersichtlich, dass in
allen in der Stichprobe erfassten Landern (mit
Ausnahme Italiens) die Lohne bei einem betracht-
lichen Prozentsatz der Unternehmen an die Infla-
tion angepasst werden. Diese Praxis ist in Belgien
(98 %) und Spanien (70 %) besonders ausgepragt,
wo eine automatische Indexierung vorherrscht. In
den meisten Léndern ist die Anpassung an die
zuriickliegende Inflation gekniipft. Nur in Portu-
gal scheint die erwartete Inflation bei der Lohn-
setzung wichtiger zu sein als die Teuerungsraten
der Vergangenheit. Die Praxis der Grundlohnan-
passung an die Preissteigerung ist im Euroraum
etwas weniger verbreitet als in der Stichprobe ins-
gesamt (34 % der Unternehmen gegeniiber 35 %).
In Deutschland wurden die Unternehmen nicht
explizit danach befragt, ob die Grundlohne gemél
Firmenpolitik an die Inflation angepasst werden.
Gleichwohl nannten 27 % der deutschen Unter-
nehmen auf die Frage nach den zwei wichtigsten
Griinden fiir die jiingsten Lohnsteigerungen auch
die Inflation.

Die im Rahmen der Erhebung gesammelten
Daten relativieren und ergidnzen andere auf Léan-
der- und Branchenebene verfiigbare Angaben
zur formalen Indexierung, wonach in sieben
Euro-Landern eine Form der automatischen
Preisindexierung der Lohne im privaten Sektor
etabliert ist, und zwar in Belgien, Spanien, Frank-
reich, Zypern, Luxemburg, Malta und Slowe-
nien.” Den Umfrageergebnissen zufolge ist die
Anpassung der Lohne an die Teuerung in einer
grofleren Anzahl von Léndern géngige Praxis. Im
Schnitt gab rund ein Drittel der Unternehmen an,
eine solche Lohnpolitik zu verfolgen.

4 LOHN- UND PREISANPASSUNG

Die WDN-Umfrage kann im Hinblick auf einige
der vom IPN aufgezeigten Ergebnisse zur Preis-
gestaltung im Euro-Wéhrungsgebiet® als logische
Folgeerhebung betrachtet werden. Im Rahmen
der IPN-Umfrage wurde unter anderem festge-
stellt, dass der Grad der Preisstarrheit bei den
einzelnen Produkten und Sektoren sehr unter-
schiedlich ist. Diese brancheniibergreifenden
Differenzen diirften unter anderem die Variabili-
tét der Vorleistungskosten sowie die Kosten-
struktur auf Unternehmens- und Branchenebene
und insbesondere den Anteil der Arbeitskosten
(bei denen die Lohne einen wichtigen Bestandteil
darstellen) widerspiegeln. Mittels der WDN-
Umfrage kénnen Preis- und Lohnanpassungen
gleichzeitig untersucht werden; so lésst sich die-
ser wichtige Aspekt ndher beleuchten. Dariiber
hinaus kann die Erhebung wertvolle mikrodko-
nomische Hinweise fiir Makromodelle der Lohn-
und Preisstaffelung liefern, die sich im Rahmen
neokeynesianischer Modelle zunehmender
Beliebtheit erfreuen. Im Folgenden werden die
wichtigsten Erkenntnisse aus der WDN-Umfrage
iiber den Zeitpunkt und die Haufigkeit von

7  Siehe EZB, Lohnindexierungsmechanismen in Léndern des Euro-
Wihrungsgebiets, Kasten 5, Monatsbericht Mai 2008, sowie
Du Caju et al., a. a. O., 2008.

8 Siehe F. Altissimo, M. Ehrmann und F. Smets, a. a. O., 2006,
S. Fabiani, C. Loupias, F. Martins und R. Sabbatini, Pricing deci-
sions in the euro area. How firms set prices and why, Oxford Uni-
versity Press, 2007, sowie EZB, a. a. O., Monatsbericht Novem-
ber 2005.
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Lohnédnderungen in der Européischen Union
dargestellt.’

4.1 ZEITPUNKT VON LOHN- UND
PREISANDERUNGEN

Aus der WDN-Umfrage ergeben sich eindeutige
Belege fiir die Zeitabhéngigkeit der Lohnsetzung.
Im Rahmen der Erhebung sollten die Unterneh-
men zundchst angeben, ob Lohn- und Preisidnde-
rungen schwerpunktméafBig in einem bestimmten
Monat bzw. bestimmten Monaten vorgenommen
werden, und wenn ja, in welchem Monat bzw.
welchen Monaten die Anpassungen in der Regel
erfolgen. Insgesamt passt rund die Hélfte der
Unternehmen in den erfassten Landern die Léhne
tendenziell in einem bestimmten Monat an (siche
Abbildung 1). Dabei ist ein deutlicher ,,Januar-
Effekt” festzustellen: Rund 30 % der Lohnénde-
rungen finden im Januar statt, wobei dieser
Monat in allen Landern hervorsticht. Eine wei-
tere, wenn auch wesentlich niedrigere Spitze ist
im Juli zu beobachten. Insgesamt geben 54 % der
Unternehmen an, dass sich Lohnanpassungen
iiberwiegend auf einen bestimmten Monat bzw.
bestimmte Monate konzentrieren.

Der prozentuale Anteil der Firmen, die Lohnéin-
derungen schwerpunktmifig in einem bestimm-
ten Monat bzw. bestimmten Monaten vorneh-
men, ist in den einzelnen Sektoren sehr dhnlich
(siche Abbildung 2), wobei auch hier der Januar
der Monat ist, in dem brancheniibergreifend der
Grofteil der Lohnanpassungen erfolgt. Im ver-
arbeitenden Gewerbe und im Bereich der markt-
bestimmten Dienstleistungen ist zudem der
Monat Juli von gewisser Bedeutung, und im
Kredit- und Versicherungsgewerbe sowie im
verarbeitenden Gewerbe weisen die Lohnénde-
rungen eine geringere Streuung zwischen den
verschiedenen Monaten auf. Kleine Unterneh-
men tendieren héaufiger als grofere Firmen dazu,
die Lohne vornehmlich in bestimmten Monaten
anzupassen.

9 Hierbei handelt es sich um eine Zusammenfassung der Ergebnisse
in M. Druant, S. Fabiani, G. Kezdi, A. Lamo, F. Martins und
R. Sabbatini, How are firms‘ wages and prices linked: survey evi-
dence in Europe, mimeo (WDN), 2008. Siche www.ecb.europa.
eu/events/conferences/html/wage dynamics network.en.html.
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(in % der Unternechmen, die Lohndnderungen schwerpunktmafig in
einem bestimmten Monat bzw. bestimmten Monaten vornehmen)
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Anmerkung: Die Zahlen sind gewichtet, um die Gesamtbeschéf-
tigung widerzuspiegeln, und reskaliert, um fehlende Angaben
auszuschlieBen. Deutschland ist in den Berechnungen nicht ent-
halten.

In den einzelnen Léndern hingegen sind die
Unterschiede hinsichtlich des Zeitpunkts der
Lohndnderungen sehr viel stirker ausgepragt.
Einen Extremfall bildet Portugal, wo 94 % der
Unternehmen angaben, die Lohne schwerpunkt-
maBig in einem bestimmten Monat anzupassen.
In Litauen, Polen und Deutschland traf dies hin-
gegen lediglich auf weniger als ein Viertel der
Firmen zu.

Was die Anpassung der Preise anbelangt, so
betrdgt der Anteil der Unternehmen, die ihre
Preise nach eigenen Angaben liblicherweise in
einem bestimmten Monat dndern, rund ein Drit-
tel (35 %). Wie aus Abbildung 3 ersichtlich ist,
erfolgt die Anpassung dabei vornehmlich im
Januar. Die WDN-Umfrage ldsst zudem einen
gewissen Grad an Gleichlauf auf der Unterneh-
mensebene zwischen dem Zeitpunkt von Preis-
und von Lohninderungen erkennen. So nehmen
beispielsweise 50 % der Unternehmen, die ihre
Preise im Januar dndern, im selben Monat auch
Lohnanpassungen vor.

4.2 HAUFIGKEIT VON LOHN- UND
PREISANPASSUNGEN

Die Umfrage enthélt ferner Informationen iiber
die Haufigkeit von Lohnanpassungen. Aus Abbil-
dung 4 geht hervor, dass rund 60 % der in der
Stichprobe erfassten Unternehmen angeben, den
Grundlohn ihrer Beschiftigten einmal jéhrlich zu



Abbildung 2 Zeitliche Konzentration von Lohninderungen nach Sektoren und Landern

(in % der Unternehmen, die Lohnénderungen schwerpunktmifig in einem bestimmten Monat bzw. bestimmten Monaten vornehmen)
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Anmerkung: Die Zahlen sind gewichtet, um die Gesamtbeschiftigung widerzuspiegeln, und reskaliert, um fehlende Angaben auszuschlie-
Ben. Die Spalte ,,Insgesamt™ in dieser Abbildung entspricht der Summe der Monatsangaben in Abbildung 1.

dndern, 12 % der Firmen tun dies haufiger und
26 % weniger haufig. Als wichtigste Ursache fiir
mehrmalige Lohninderungen sticht die Inflation
hervor, wiahrend Lohnanpassungen aufgrund der
Beschiftigungsdauer am seltensten sind.

Im Hinblick auf die Haufigkeit von Lohnanpas-
sungen sind bei sektoraler Betrachtung nur
geringe Unterschiede auszumachen. Am sel-
tensten finden Lohndnderungen im Handel und
im Bereich der unternehmensbezogenen Dienst-
leistungen statt, am héufigsten sind sie im Bau-
gewerbe. Die Unternehmensgrofie scheint eben-
falls nur einen geringen Einfluss auf das
Ausmaf der Differenzen zu haben. Die Hetero-
genitit auf Landerebene ist dagegen grofier: In
Litauen, Griechenland und Slowenien ist die
Haufigkeit von Grundlohndnderungen den
Angaben der Unternehmen zufolge am hdchs-
ten, wihrend italienische, ungarische und por-
tugiesische Firmen ihre Lohne am seltensten
anpassen. Im Schnitt sind dabei zwischen
Unternehmen des Euro-Wiahrungsgebiets und
Firmen in EU-Léandern auflerhalb des Euro-

raums nur sehr geringe Unterschiede zu ver-
zeichnen.

Abbildung 3 Zeitpunkt von Lohn- und Preis-

anderungen

(in % der Unternehmen, die Lohn- und Preiséinderungen
schwerpunktmifig in einem bestimmten Monat bzw.
bestimmten Monaten vornehmen)
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Anmerkung: Die Zahlen sind gewichtet, um die Gesamtbeschifti-
gung widerzuspiegeln, und reskaliert, um fehlende Angaben auszu-
schlieBen. Deutschland ist in den Berechnungen nicht enthalten.

EIB
Monatsbericht
Februar 2009

AUFSATZE

Neue Umfrageergebnisse
zur Lohnsetzung in Europa




(in %)

Haufiger als einmal jahrlich
s Einmal jéhrlich
Seltener als einmal jéhrlich
Nie/Weil} nicht

L0 J— 100
9| =— 90
80 [—— 80
70 [ mmm 2 70
60 = = = |0
50 = = 50
40 B 40
30 = 30
0 [ it
HE BN BN BN =

T T T
Aus Aus anderen  Aufgrund der  Aufgrund der

irgendeinem  Griinden als Beschaftigungs-  Inflation
Grund  Beschiftigungs-  dauer
dauer oder
Inflation

Anmerkung: Die Zahlen sind gewichtet, um die Gesamtbeschaf-
tigung widerzuspiegeln, und reskaliert, um fehlende Angaben
auszuschlieBen. Deutschland ist in den Berechnungen nicht ent-
halten.

Die groflen Differenzen zwischen den einzelnen
Landern im Hinblick auf das Lohnsetzungsver-
halten und insbesondere die Haufigkeit von
Lohnénderungen diirften auf institutionelle Merk-
male zuriickzufiihren sein. Eine formale Untersu-
chung mittels Regressionsanalyse hat ergeben,
dass bestimmte institutionelle Merkmale des
Arbeitsmarktes (z. B. die Indexierung und der
Tarifbindungsgrad) fiir die landeriibergreifenden
Unterschiede in der Haufigkeit von Lohnénde-
rungen tatsichlich von grofler Bedeutung sind.

Preisanpassungen finden héufiger statt als Lohn-
anpassungen. Rund 40 % der befragten Unter-
nehmen geben an, ihre Preise im Schnitt einmal
pro Jahr zu dndern (verglichen mit 60 % bei den
Léhnen); bei 7,4 % der Firmen werden die Preise
seltener als einmal jéhrlich gedndert (gegeniiber
26 % bei den Lohnen). Hinsichtlich der Haufig-
keit von Preisanpassungen — verglichen mit der
von Lohnénderungen — ist der Unterschied zwi-
schen den Léandern gering. Die sektoralen Diffe-
renzen sind dagegen grofer, was die Haufigkeit
von Preisdnderungen gegeniiber der von Lohn-
anpassungen betrifft. Dies steht im Einklang mit
der Erkenntnis, dass Merkmale des Giitermark-
tes (wie etwa die Wettbewerbsintensitit und der
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Arbeitskostenanteil) wichtige Bestimmungsgro-
Ben der unterschiedlichen Frequenz von Preisén-
derungen sind, wéahrend die Unterschiede in der
Haufigkeit von Lohnénderungen durch instituti-
onelle Faktoren bestimmt werden.

4.3 WIRKUNGSZUSAMMENHANG ZWISCHEN
PREIS- UND LOHNANPASSUNGEN

Ein Beleg fiir den erkennbaren Gleichlauf von
Preis- und Lohnidnderungen auf Unternehmens-
ebene, der im vorangegangenen Abschnitt auf-
gezeigt wurde, ist die Tatsache, dass rund 40 %
der Unternehmen bei direkter Befragung einen
gewissen Zusammenhang zwischen dem Zeit-
punkt von Preisdnderungen und dem von Lohn-
anpassungen innerhalb ihres Unternehmens
bejahten, wenngleich lediglich 15 % aller Fir-
men diesen Zusammenhang als relativ eng
bezeichneten. Gliedert man letztgenannten Pro-
zentsatz weiter auf, so erweist sich, dass bei
4 % der Unternehmen die Entscheidungen
gleichzeitig getroffen werden, bei 8 % Preisan-
passungen auf Lohnénderungen folgen und es
sich bei den restlichen 3 % umgekehrt verhalt.
Die Stirke des Zusammenhangs zwischen
Lohn- und Preisénderungen hingt vom Anteil
der Arbeitskosten an den Gesamtkosten ab.
Was das Durchwirken der Lohne auf die Preise
betrifft, so gaben rund 60 % der befragten
Unternehmen an, sie wiirden im Falle dauerhaf-
ter unerwarteter Lohnsteigerungen eine Strate-
gie der Preiserh6hung verfolgen. Dariiber hin-
aus geht aus der Regressionsanalyse!® hervor,
dass der Anteil der Arbeitskosten an den
Gesamtkosten eine wichtige Determinante dafiir
ist, mit welcher Wahrscheinlichkeit eine Preis-
erhdhung als Anpassungsmafinahme gewéhlt
wird. Hierflir spricht auch die Feststellung, dass
die Haufigkeit von Preisdnderungen in Unter-
nehmen und Sektoren mit hohem Arbeitskos-
tenanteil geringer ist, was darauf schlielen
l4sst, dass Arbeitskosten und Lohne einen Ein-
fluss auf die Preisanpassungen auf Unterneh-

10 Siehe G. Bertola, A. Dabusinskas, M. Hoeberichts, M. Izquierdo,
C. Kwapil, J. Montornes und D. Radowski, Price, wage and
employment response to shocks: evidence from the WDN survey,
mimeo (WDN), 2008. Siche www.ecb.europa.cu/events/confe-
rences/html/wage dynamics_network.en.html.



Abbildung 5 Haufigkeit von inflationsbedingten

Lohnanderungen, nach Lindern
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Anmerkung: Die Zahlen sind gewichtet, um die Gesamtbeschéf-
tigung widerzuspiegeln, und reskaliert, um fehlende Angaben
auszuschlieBen. Deutschland ist in den Berechnungen nicht ent-
halten. Bei Griechenland bezichen sich die Angaben auf den
Anteil der Unternehmen, die tatsachlich Lohnanpassungen auf-
grund der Inflationsentwicklung vornehmen, da die Option ,,Nie/
WeiB nicht* im griechischen Fragebogen fehlte.

mensebene haben.!! Zudem bekundeten Firmen
mit hohem Arbeitskostenanteil auch héufiger,
dass zwischen Preis- und Lohnénderungen ein
enger Zusammenhang bestehe.

Die Lohngestaltung der Unternehmen wird durch
die Inflationsentwicklung beeinflusst. In welchem
MaBe und wie rasch die Teuerung auf die Lohn-
entwicklung durchschlégt, hingt einerseits von
der internen Lohnanpassungspolitik eines Unter-
nehmens und andererseits von den Merkmalen des
bestehenden institutionellen Rahmens im jeweili-
gen Land ab. Die Ergebnisse der Regressionsana-
lyse zeigen, dass die Indexierung tatsdchlich ein
wichtiger Erklarungsfaktor fiir die Haufigkeit von
Lohnénderungen ist. So passen die Unternehmen
ihre Lohne der Tendenz nach haufiger an, wenn
sie eine (formale oder informale) Politik der Lohn-
anpassung an die (zuriickliegende oder erwartete)
Teuerung verfolgen. Im Zusammenhang mit der
Frage, wie sich die Inflationsentwicklung auf die

11 Siehe Druant et al., a. a. O., 2008. Das IPN ist auf sektoraler
Ebene zu dhnlichen Ergebnissen gelangt.

Lohnentscheidungen der Unternehmen auswirkt,
lassen sich aus der Erhebung auch Erkenntnisse
iiber die Haufigkeit inflationsbedingter Lohnan-
passungen gewinnen. Aus Abbildung 4 wird
ersichtlich, dass die Teuerung als bestimmender
Faktor fiir hdufige Lohnanpassungen (in jahrli-
chen oder unterjahrigen Abstéinden) hervorsticht.
Die sektorale Heterogenitdt ist zwar relativ
begrenzt, zwischen den einzelnen Léndern sind
jedoch auffallend groBe Unterschiede festzustel-
len (siche Abbildung 5).'> Wihrend in Osterreich,
Belgien und Spanien mehr als 80 % der Unterneh-
men ihre Lohne einmal jahrlich oder haufiger aus
Griinden der Inflation dndern, ist dies in Italien
anscheinend nur bei 15 % der Firmen der Fall.

5 ABWARTSGERICHTETE LOHNRIGIDITAT

Der Grad der Abwirtsrigiditdt der Lohne ist ver-
mehrt zum Gegenstand empirischer Untersu-
chungen geworden, was teilweise daran liegt,
dass er Auswirkungen auf die optimale Inflati-
onsrate hat."

5.1 BELEGE FUR EINE ABWARTSGERICHTETE
LOHNRIGIDITAT

In der Fachliteratur wird iiblicherweise zwi-
schen zwei Arten von abwértsgerichteter Lohn-
rigiditédt unterschieden. Die Rigiditat der Nomi-
nallohne nach unten bezeichnet die Unfahigkeit
der Unternehmen, die Nominallohne zu kiirzen
(und entsprechend die Weigerung der Arbeit-
nehmer, solche Kiirzungen hinzunehmen). Ana-
log dazu wird als Rigiditit der Realldhne nach
unten die Unféhigkeit der Unternehmen verstan-
den, Lohnerhdhungen vorzunehmen, die pro-
zentual unterhalb der jeweiligen Inflationsrate
liegen. Jiingste Untersuchungen anhand von

12 Die Niederlande sind in dieser Abbildung nicht enthalten, da nie-
derlandische Unternehmen nicht explizit zu solchen Mafinahmen
befragt wurden.

Die Debatte geht zuriick auf J. Tobin, Inflation and Unemploy-
ment, in: American Economic Review, 62(1), 1972, S. 1-18, der
argumentierte, dass die Funktionsweise der Arbeitsmarkte beein-
trichtigt werden konnte, sollten Zentralbanken auf zu niedrige
Inflationsraten abzielen, da es dann schwierig sei, Lohnkiirzun-
gen vorzunehmen. Hohere Inflationsraten wiirden Lohnanpassun-
gen erleichtern und dadurch ,,die Réder der Wirtschaft 6len”.
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Mikrodaten zielten auf die Verteilung von
Nominallohnénderungen ab, um die abwdérts-
gerichtete Lohnstarrheit zu schitzen. Weist
diese Verteilung eine Spitze bei null auf, so gilt
diese als Beleg fiir eine Nominallohnrigiditét,
denn sie deutet darauf hin, dass eine Reihe von
Firmen nicht in der Lage waren, die Nominal-
16hne zu senken, und sie daher unveridndert lie-
Ben. Liegt die Spitze hingegen etwa auf Hohe
der erwarteten Inflation, so gilt dies als Hinweis
auf eine Reallohnrigiditit.'* Ein anderer Zweig
der empirischen Fachliteratur stiitzt sich auf
Umfrageergebnisse, um das Vorhandensein von
und die Ursachen fiir eine Starrheit der Lohne
nach unten zu bestimmen.'?

Eine aktuelle Studie verwendet Umfragedaten
des WDN, um das Bestehen von Abwirtsrigidi-
titen bei Nominal- und Reallhnen in EU-Mit-
gliedslandern zu untersuchen und dabei zu ana-
lysieren, welche Rolle Unternehmensmerkmale
sowie das wirtschaftliche und institutionelle
Umfeld der Firmen bei der Ermittlung der Lohn-
rigiditdt spielen.' In dieser Untersuchung wird
die abwirtsgerichtete Rigiditdt der Nominal-
16hne als prozentualer Anteil jener Unternehmen
gemessen, die angeben, den Grundlohn in den
zurilickliegenden fiinf Jahren eingefroren zu
haben. Die WDN-Befragung enthélt keine Mess-
grofe fiir die direkte Bestimmung der Abwirts-
rigiditit bei den Reallohnen. Es spricht jedoch
einiges dafiir, dass hier eine enge Korrelation
mit dem Grad der Inflationsindexierung der vom

14 Diese Methodik wurde u. a. verwendet von W. T. Dickens,
L. Goette, E. L. Groshen, S. Holden, J. Messina, M. E. Schweit-
zer, J. Turunen und M. E. Ward, How Wages Change: Micro Evi-
dence from the International Wage Flexibility Project, in: Journal
of Economic Perspectives 21(2), 2007, S. 195-214, J. Messina,
P. Du Caju, C. Filipa Duarte, M. Izquierdo und N. Lynggérd
Hansen, The Causes and Consequences of Nominal and Real
Wage Rigidity: A Sectoral Approach, mimeo (WDN), 2008,
sowie S. Holden und F. Wulfsberg, Downward nominal wage
rigidity in the OECD, Working Paper Nr. 964 der EZB, 2007.

15 Diese Untersuchungen setzen die wegweisenden Arbeiten von
A. S. Blinder und D. H. Choi, A Shred of Evidence on Theories
of Wage Stickiness, in: The Quarterly Journal of Economics
105(4), 1990, S. 1003-15, fort.

16 In diesem Abschnitt werden vornehmlich die Ergebnisse von
J. Babecky, P. Du Caju, O. Kosma, M. Lawless, J. Messina und
T. ROdm, Downward wage rigidity and alternative margins of
adjustment: survey evidence from European firms, mimeo
(WDN), 2008, herangezogen. Siche www.ecb.europa.eu/events/
conferences/html/wage_dynamics_network.en.html.
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(in % der von Lohnrigidititen betroffenen Unternehmen)

Land Nominallohn- Reallohn-
rigiditit rigiditit
nach unten
Osterreich 13,3 9,8
Belgien 11,8 98,2
Tschechische Republik 26,5 11,7
Estland 21,7 4.4
Spanien 2,4 54,8
Frankreich 7,1 9,6
Griechenland 12,5 20,0
Ungarn 59 11,2
Irland 7,1 8,2
Italien 3,9 1,7
Litauen 19,9 10,8
Niederlande 23,2 n.v.
Polen 10,0 6,9
Portugal 15,0 9,0
Slowenien 2,9 23,5
Insgesamt 9,6 16,8
Liander des Euroraums 8,1 20,3
Lénder aulerhalb des
Euroraums 13,4 8,5

Anmerkung: Die Zahlen sind gewichtet, um die Gesamtbeschéf-
tigung widerzuspiegeln, und reskaliert, um fehlende Angaben
auszuschlieBen.

Unternehmen festgelegten Lohne besteht.!” Die
Studie setzt daher den prozentualen Anteil der
Unternehmen, in denen die Lohne automatisch
an die zuriickliegenden oder erwarteten Inflati-
onsraten gekoppelt sind, als HilfsgroBe fiir die
Reallohnrigiditédt ein. Dazu gehoren auch Fir-
men, denen es nicht moglich ist, die Reallhne
nach unten oder nach oben anzupassen. Der
Begriff der Reallohnrigiditét ist dennoch recht
eng gefasst, da es neben der Indexierung noch
andere Griinde dafiir geben kann, dass die Real-
l6hne nicht angepasst werden.

Eine erste wichtige Erkenntnis aus der WDN-
Umfrage besteht darin, dass in Europa — mit Aus-
nahme Deutschlands — die Nominallghne nur in
duBerst wenigen Unternehmen gesenkt werden.
Nur rund 4 % der Firmen gaben an, die L6hne in
den vergangenen fiinf Jahren tiberhaupt reduziert
zu haben. Auf den ersten Blick deutet dies ganz

17 Dies wird durch empirische Hinweise belegt, die durch einen
Vergleich der Messgrofle der WDN-Umfrage mit anderen Mess-
groBen der abwirtsgerichteten Reallohnrigiditét aus Mikrostudien
zu Lohnédnderungsverteilungen gewonnen wurden.



klar auf eine abwértsgerichtete Lohnstarrheit in
Europa hin. Wie Tabelle 3 zeigt, ist die oben defi-
nierte Rigiditdt der Reallohne bei den befragten
Unternehmen mit 16,8 % deutlich hoher als die
abwirtsgerichtete Rigiditit der Nominallohne
(mit nur 9,6 %); dies deckt sich mit anderen
Untersuchungsergebnissen zur Abwiértslohnstarr-
heit in den meisten kontinentaleuropdischen
Léandern und steht im Gegensatz zu den Resulta-
ten in den Vereinigten Staaten und im Vereinig-
ten Konigreich.!® Dabei gibt es erhebliche Unter-
schiede zwischen den einzelnen EU-Landern, was
die Rigiditét der Lohne nach unten betrifft. Insge-
samt ist die Wahrscheinlichkeit einer solchen
Starrheit der Nominallohne in den in der Stich-
probe enthaltenen Léndern auBerhalb des Euro-
raums doppelt so hoch wie in den Euro-Landern,
und bei der Reallohnrigiditdt verhilt es sich
umgekehrt. In der Tschechischen Republik, Est-
land, Litauen, den Niederlanden und Portugal ist
die abwirtsgerichtete Nominallohnstarrheit
iiberdurchschnittlich groB3. In Spanien, Frank-
reich, Italien, Ungarn und Slowenien liegt sie
deutlich unter dem Durchschnitt. Die Rigiditét

18 Siehe beispielsweise Dickens et al., a.a.0., 2007.

der Reallohne ist in Belgien, Spanien und Slo-
wenien besonders stark und in Italien, Estland
und Polen weniger stark ausgeprégt. Effizienz-
16hne und Fairnessiiberlegungen scheinen wich-
tige Griinde fiir die Scheu der Unternehmen vor
Lohnkiirzungen zu sein.

Offenbar gibt es zwischen den einzelnen Sekto-
ren und Unternehmensgrofen nur geringe Unter-
schiede, was die Haufigkeit von Lohnrigiditéten
betrifft. Insgesamt scheinen ldnderspezifische
Eigenschaften bei der abwirtsgerichteten Lohn-
starrheit eine grofere Rolle zu spielen als sekto-
rale Merkmale, was darauf hindeutet, dass die
nationalen Arbeitsmarktinstitutionen fiir diese
Unterschiede zwischen den Landern verantwort-
lich sind. Dies steht im Einklang mit Erkenntnis-
sen aus individuellen Lohndaten. So wurden in
der neueren Literatur die Zentralisierung der
Lohnsetzung und der Grad der Tarifbindung mit
dem Ausmalf der abwirtsgerichteten Lohnrigidi-
tit in Beziehung gesetzt. Anhand der WDN-
Umfrageergebnisse und einer multivariaten
Regressionsanalyse stellen Babecky et al. (2008)
fest, dass ein hoher Tarifbindungsgrad auf Léan-
derebene und strenge Kiindigungsschutzbestim-

Tabelle 4 Alternative Mittel zur Anpassung der Arbeitskosten, nach Lindern

(in % der Unternehmen, die ein bestimmtes Mittel einsetzen, um ihre Arbeitskosten anzupassen)
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Land Alle Kiirzung Verringe- Anderung Senkung der Einstellung Vorruhe-

Mittel | von Bonus- rung nicht der Beforde- geringer stand

zahlungen lohn- Arbeits- | rungsquoten bezahlter
bezogener schichten Arbeitskrifte
Leistungen

Belgien 46,0 18,4 7.9 72 15,0 26,4 18,9
Tschechische Republik 67,9 32,2 7,5 11,1 1.9 8,7 8,9
Estland 93,6 40,2 20,5 21,1 6,2 16,2 2,6
Frankreich 58,6 14,7 6,1 - 15,4 39,0 30,3
Griechenland 83,5 20,4 12,4 - - - -
Ungarn 67,2 22,7 11,9 38,3 35,1 26,5 10,2
Irland 88,3 13,3 4,9 9,8 4,7 27,6 4,0
Italien 71,2 25,6 21,8 26,0 34,0 45,6 20,2
Polen 50,5 23,6 16,3 12,4 12,8 23,7 10,9
Portugal 39,5 13,7 8,4 10,7 14,0 16,2 0,0
Slowenien 57,5 13,5 12,8 9,1 18,9 15,8 8,9
Insgesamt 62,4 22,8 14,8 19,2 20,9 32,2 16,7
Lander des Euroraums 63,5 20,6 14,8 21,4 252 38,8 20,7
Lander auferhalb des
Euroraums 60,4 26,7 14,9 16,3 13,4 20,7 9,7

Anmerkung: Die Zahlen sind gewichtet, um die Gesamtbeschiftigung widerzuspiegeln, und reskaliert, um fehlende Angaben auszuschlie-
Ben. Angaben fiir Osterreich, Deutschland, die Niederlande und Spanien sind nicht verfiigbar. Die Firmen kénnen auch andere Mittel ein-
setzen, wie z. B. die Umstrukturierung des Unternehmens, Uberstundenabbau, Personalabbau usw.
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mungen zu einer héheren Abwiértsrigiditat der
Nominalldhne fiihren.

5.2 ALTERNATIVE MOGLICHKEITEN DER
ARBEITSKOSTENANPASSUNG

Die Bedeutung der abwértsgerichteten Lohnstarr-
heit hingt auch davon ab, ob Unternehmen neben
dem Grundlohn iiber weitere Mittel zur Anpas-
sung der Arbeitskosten verfiigen. Die WDN-
Umfrage liefert eindeutige Belege fiir Kostenan-
passungen iiber die nicht lohnbezogenen
Arbeitskosten. Die teilnehmenden Firmen wurden
gefragt, ob sie jemals andere Instrumente als den
Grundlohn zur Anpassung der Arbeitskosten ein-
gesetzt haben. Dazu gehoren die Moglichkeit,
Bonuszahlungen zu kiirzen oder zu streichen,
nicht lohnbezogene Leistungen zu verringern oder
einzustellen, Arbeitsschichten oder Schichtzula-
gen zu dndern, Beférderungsquoten zu senken
oder einzufrieren, neue Mitarbeiter in einer nied-
rigeren Lohnstufe einzustellen als diejenigen, die
das Unternehmen auf eigenen Wunsch verlief3en,
und den Vorruhestand zu férdern, um hoch
bezahlte Angestellte durch geringer bezahlte Neu-
einstellungen zu ersetzen. Rund die Hélfte der
befragten Firmen hat einige der vorgenannten
Moéglichkeiten genutzt, um die Arbeitskosten
anzupassen, vor allem jene mit nach unten rigiden

Nominall6hnen. Tabelle 4 enthélt fiir jedes Land
den prozentualen Anteil der Firmen, die eigenen
Angaben zufolge die verschiedenen Mittel zur
Anpassung der Arbeitskosten einsetzen. Die von
den einzelnen Unternehmen verfolgten Strategien
sind von Land zu Land recht unterschiedlich. In
den nicht dem Euroraum angehdrenden Léndern
ist die Kiirzung von Bonuszahlungen die am hau-
figsten verwendete Methode, wihrend sie in den
Euro-Landern nicht so tiblich ist (mit Ausnahme
Italiens, wo fast ein Viertel der Unternehmen
angeben, diese Methode anzuwenden). Neuein-
stellungen in einer niedrigeren Lohnstufe als die
der ausscheidenden Mitarbeiter sowie die Forde-
rung des Vorruhestands sind die in Belgien,
Frankreich und Italien géngigsten Praktiken.

Die eingesetzten Anpassungsinstrumente diffe-
rieren nicht nur von Land zu Land, sondern sind
tendenziell auch in den einzelnen Sektoren
unterschiedlich (siche Tabelle 5). In den meisten
Branchen werden vornehmlich geringer bezahlte
Arbeitskrifte als Ersatz fir Arbeitnehmer, die
das Unternehmen verlassen, eingestellt. Unter-
nehmen des Energiesektors und des Kredit- und
Versicherungsgewerbes werden wohl am ehes-
ten versuchen, Kosten durch die Kiirzung von
Bonuszahlungen zu verringern. Die Férderung
des Vorruhestands ist die Strategie, die am sel-

Tabelle 5 Alternative Mittel zur Anpassung der Arbeitskosten, nach Sektoren

(in % der Unternechmen, die ein bestimmtes Mittel einsetzen, um ihre Arbeitskosten anzupassen)

Sektor Alle Mittel Kiirzung Verringe- Anderung Senkung | Einstellung Vorruhe-
von Bonus- rung nicht der der geringer stand
zahlungen lohn- Arbeits- Beforde- bezahlter
bezogener schichten rungsquo- Arbeits-
Leistungen ten krifte
Verarbeitendes Gewerbe 61,2 21,1 13,5 18,9 20,5 31,9 17,7
Energie 66,2 30,7 22,1 4,1 13,0 18,5 25,2
Baugewerbe 50,9 20,6 15,2 11,0 13,1 16,2 5,6
Handel 64,0 25,4 17,6 22,1 21,9 37,2 10,9
Marktbestimmte
Dienstleistungen 65,7 233 14,8 21,4 22,2 32,9 19,2
Kredit- und
Versicherungsgewerbe 60,1 30,6 15,6 52 242 36,7 30,8
Nicht marktbestimmte
Dienstleistungen 25,6 8,9 4,0 7,6 12,3 8,5 0,7
Insgesamt 62,4 22,8 14,8 19,2 20,9 32,2 16,7

Anmerkungen: Die Zahlen sind gewichtet, um die Gesamtbeschiftigung widerzuspiegeln, und reskaliert, um fehlende Angaben auszu-
schlieBen. Osterreich, Deutschland, die Niederlande und Spanien sind in den Berechnungen nicht enthalten. Die Firmen kénnen auch
andere Mittel einsetzen, wie z. B. die Umstrukturierung des Unternehmens, Uberstundenabbau, Personalabbau usw.
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tensten verfolgt werden diirfte, wobei sie im ver-
arbeitenden Gewerbe noch am ehesten anzutref-
fen ist. Die verschiedenen kostenddmpfenden
Methoden schlieBen einander nicht aus, sodass
die Firmen oftmals mehrere von ihnen verwen-
den. Die Verringerung nicht lohnbezogener Leis-
tungen und die Kiirzung von Bonuszahlungen
scheint eine der géngigsten Kombinationen zu
sein. Die Einstellung kostengiinstigerer Arbeits-
krifte als Ersatz fiir freiwillig ausscheidende
Arbeitnehmer wird héufig mit der Foérderung des
Vorruhestands zur Schaffung freier Stellen fiir
geringer bezahlte (z. B. jlingere) Mitarbeiter
kombiniert, was den Schluss nahelegt, dass
einige Firmen ihre Arbeitskosten iiber Personal-
fluktuation reduzieren. Eine dritte Kombinati-
onsmoglichkeit betrifft die betriebsinterne Lohn-
struktur und besteht darin, Arbeitsschichten zu

Babecky et al. (2008) wollten herausfinden, ob
die von abwartsgerichteter Lohnrigiditét betrof-
fenen Firmen dieses Handicap durch den Einsatz
alternativer Mittel der Arbeitskostensenkung
ausgleichen konnen, und stellten fest, dass sol-
che Unternehmen tatséchlich haufiger auf diese
Alternativen zuriickgreifen. Auflerdem zeigt die
Regressionsanalyse, dass in einem wettbe-
werbsintensiven Umfeld agierende Firmen stér-
ker dazu neigen, die Arbeitskosten nicht {iber
den Grundlohn anzupassen, und dass entspre-
chende Alternativen zur Kostenreduktion in Fir-
men mit Tarifbindung mit hoherer Wahrschein-
lichkeit eingesetzt werden. Dies gilt fiir
Tarifvertrage auf Firmenebene mehr als fiir
Tarifvereinbarungen auf hoherer Ebene, was
damit zusammenhéngen diirfte, dass Firmen-
tarifvertrdge den Unternehmen einen groferen
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dndern und die Befoérderungsquote zu senken. Handlungsspielraum lassen.

LOHNE NEU EINGESTELLTER ARBEITSKRAFTE

Die Lohne neu eingestellter Arbeitskréifte reagieren auf die Gesamtlage am Arbeitsmarkt mog-
licherweise anders als jene der Beschiftigten in bestehenden Arbeitsverhiltnissen. Es bedarf eines
besseren Verstiandnisses der Bedeutung derartiger Unterschiede, denn schon Pissarides (2007)
und Haefke et al. (2008) haben darauf hingewiesen, dass sich vor allem die Starrheit der Lohne
neu eingestellter Kréfte auf die Schaffung von Arbeitsplatzen auswirkt.

Aus der Mikroevidenz auf Basis der individuellen Lohnangaben fiir die Vereinigten Staaten und
einige europdische Lander (siche z. B. Carneiro et al., 2008) geht hervor, dass die neuen Arbeits-
kriften gezahlten Lohne stirker auf Anderungen der Arbeitslosenquote reagieren, als dies bei
Beschiftigten in bestehenden Arbeitsverhéltnissen der Fall ist. Pissarides (2007) untersucht diese
Hinweise genau und kommt zu dem Ergebnis, dass bei einem Anstieg der Arbeitslosenquote um
1 Prozentpunkt die Lohne neuer Arbeitskréfte im Durchschnitt um 3 % sinken, wohingegen die
entsprechende Elastizitdt im Falle bestehender Beschéftigungsverhéltnisse lediglich bei rund
einem Drittel dieses Wertes liegt.

Allerdings deuten die Ergebnisse direkter Firmenumfragen zum Lohnsetzungsverhalten von
Unternehmen in den Vereinigten Staaten (Bewley, 2007) und in Schweden (Agell und Lundborg,
2003) darauf hin, dass die Lohne neuer Arbeitskrifte eng mit denjenigen etablierter Beschéftig-
ter verkniipft sind. Die im vorliegenden Aufsatz untersuchte WDN-Umfrage stiitzt diese Ansicht.
Wie von Galuscak et al. (2008) ermittelt, geben knapp 80 % der befragten Unternehmen an, dass
interne Faktoren (beispielsweise der Tarifvertrag oder die Lohne dhnlich qualifizierter, bereits im
Haus beschéftigter Arbeitskréfte) eine grolere Bedeutung fiir die Gestaltung der Lohne Neuein-
gestellter haben als externe Arbeitsmarktbedingungen. Es gibt einige Hinweise darauf, dass
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externe Arbeitsmarktbedingungen in Landern auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets eine groBlere
Rolle spielen als im Euroraum (fiir 36 % der Unternehmen gegeniiber 15 %). Dieser Unterschied
mag zum Teil auf institutionelle Faktoren zuriickzufiihren sein: In Landern aulerhalb des Euro-
gebiets ist die Lohnfindung weniger zentralisiert, und der Anteil der Arbeitskréfte, fiir die Tarif-
lohnvereinbarungen gelten, ist geringer.

Auch scheint der Einfluss der externen Arbeitsmarktlage in einigen Wirtschaftsbereichen grofler
zu sein; dies gilt zum Beispiel fiir Unternehmensdienstleister oder kleinere Unternehmen. Darii-
ber hinaus ist die Wahrscheinlichkeit, dass die Lohne neu eingestellter Kréfte von der internen
Lohnskala abweichen, umso geringer, je hoher die durchschnittliche Betriebszugehorigkeit der
Beschiftigten eines Unternehmens und je niedriger die Wettbewerbsintensitit, der das Unterneh-
men ausgesetzt ist. Diese Ergebnisse stiitzen die von Bewley (2007) aufgestellte Hypothese, dass
interne Gleichheitserwdgungen fiir Unternehmen, die hauptséchlich langfristig ausgerichtete Voll-
zeitarbeitsplatze aufweisen, besonders wichtig sind. So geben die vom WDN befragten Unterneh-
men an, Fairnessiiberlegungen und Befiirchtungen, dass sich Lohnunterschiede zwischen neuen
und etablierten Arbeitskraften auf die Arbeitsleistung und -moral auswirken konnten, seien die
Hauptgriinde dafiir, die relativen Lohne von Neueingestellten nicht an gednderte Arbeitsmarkt-
bedingungen anzupassen. Dies gilt in besonderem Mafe fiir Firmen, die qualifizierte Arbeits-
krafte beschaftigen.
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6 REAKTION DER LOHNE AUF SCHOCKS Im vorliegenden Text werden zwei Angebots-

schocks, namlich die Verteuerung einer Vorleis-
SchlieBlich vermittelt die WDN-Umfrage auch tung (z. B. eine Olpreiserhéhung) und ein Lohn-
Erkenntnisse dariiber, wie Unternehmen auf ver-  anstieg (beispielsweise durch auf héherer Ebene
schiedene Schocks oder unvorhergesehene Ver- abgeschlossene Tarifvereinbarungen), sowie ein
anderungen ihres Geschiftsumfelds reagieren. Nachfrageschock, ndmlich eine unerwartete
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Tabelle 6 Reaktion auf Kosten-, Lohn- und

Nachfrageschocks

(in % der Unternehmen)

Anpassungs- Kosten- Lohn- | Nachfrage-
strategie schock schock schock
Senkung der

(sonstigen) Kosten 67,8 59,0 78,0
Anpassung der

Preise 66,1 59,2 51,2
Verringerung der

Margen 53,6 49,8 56,8
Drosselung der

Produktion 21,6 22,5 48,6

Anmerkung: Die Zahlen sind gewichtet, um die Gesamtbeschaf-
tigung widerzuspiegeln, und reskaliert, um fehlende Angaben
auszuschlieBen.

Abschwichung der Nachfrage, betrachtet. Diese
drei hypothetischen Schocks betreffen alle am
Markt agierenden Unternehmen, und der Lohn-
schock wurde explizit als dauerhaft beschrieben.
Die Befragten wurden gebeten zu bewerten, wel-
che Relevanz die folgenden vier Anpassungs-
strategien als Reaktion auf die genannten
Schocks fiir ihr Unternehmen haben: Anhebung
der Preise, Verringerung der Gewinnmargen,
Drosselung der Produktion oder Senkung der
Kosten.

Ungefahr 70 % der Umfrageteilnehmer halten
die Moglichkeit einer Senkung der sonstigen
Kosten und einer Erhéhung der Preise als Reak-
tion auf die Verteuerung einer Vorleistung (Kos-
tenschock) fur ,,sehr relevant™ bzw. ,,relevant®,
wobei der Kostenreduzierung eine etwas hohere
Bedeutung zugemessen wird als der Preiserho-

hung. Rund 60 % der Firmen geben an, dass sie
im Falle eines Lohnschocks (Kostenschock) ihre
Preise anpassen wiirden. Sollte sich die Nach-
frage abschwéchen, so wiirden rund 80 % der
Unternehmen versuchen, ihre Kosten zu verrin-
gern, wihrend die anderen aufgefiihrten Strate-
gien fiir etwa die Hilfte der befragten Firmen
relevant wiren (siche Tabelle 6). Tabelle 6 gibt
einen Uberblick iiber die relative Bedeutung der
verschiedenen Anpassungsstrategien. Allerdings
werden die Strategien von den Unternehmen oft
kombiniert eingesetzt. So bevorzugen die Umfrage-
teilnehmer anscheinend am hiufigsten eine
Kombination bestehend aus einer Preisanpas-
sung (Anhebung bei Angebotsschocks und Sen-
kung bei Nachfrageschocks) und einer Verringe-
rung der sonstigen Kosten.

Die Bedeutung wirtschaftlicher und institutio-
neller Einfliisse auf die von den Unternehmen
eingesetzten Anpassungsmechanismen wurde
ebenfalls untersucht, und zwar insbesondere
die Frage, inwieweit Lohnschocks und sonstige
kostentreibende Schocks erwartungsgeméf auf
die Preise durchwirken.'® Firmen, die in einem
wettbewerbsintensiveren Umfeld tdtig sind,
reagieren stirker auf beide Arten von Ange-
botsschocks; sie messen der Verringerung von
Gewinnmargen, Produktion und sonstigen Kos-
ten eine hohere Bedeutung zu als Unterneh-
men, die einem geringeren Konkurrenzdruck
ausgesetzt sind. Im Gegensatz dazu wird durch

19 Siehe Bertola et al., a. a. O., 2008.

Tabelle 7 Strategien zur Kostensenkung

(in % der Unternechmen)

Strategie zur Nach einem Nach einem Nach einem
Kostensenkung Kostenschock Lohnschock Nachfrageschock
Verringerung des Grundlohns 1,2 - 1,2
Verringerung der flexiblen Lohnbestandteile 9,5 11,5 10,5
Verringerung der Anzahl unbefristet

angestellter Arbeitskrifte 10,9 11,5 15,5
Verringerung der Anzahl befristet

angestellter/sonstiger Arbeitskréfte 18,0 19,9 25,0
Verringerung der Arbeitsstunden je

Arbeitnehmer 7,0 7,7 85
Verringerung sonstiger Kosten 53,5 49,4 39,4

Anmerkung: Die Zahlen sind gewichtet, um die Gesamtbeschéftigung widerzuspiegeln, und reskaliert, um fehlende Angaben auszuschlieen.
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das Engagement an ausldndischen Mérkten das
Durchwirken von Kostensteigerungen auf die
Preise begrenzt (denn dadurch verringert sich
die Bereitschaft der Unternechmen, die Preise
zu erhohen); dies gilt insbesondere bei einem
dauerhaften Lohnschock. Tarifvereinbarungen
wirken sich auf verschiedene Weise aus: Unter-
nehmen, die an Tarifvertrage auf nationaler,
regionaler oder sektoraler Ebene gebunden
sind, reagieren auf einen Kostenschock eher
mit Preissteigerungen. Liegt ein Lohnschock
vor, so ist der Einfluss von Tarifvereinbarun-
gen weniger deutlich, wirkt aber in dieselbe
Richtung. Die Ergebnisse der Regression
schlielich zeigen, dass Unternehmen im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen
auf Schocks weniger stark reagieren als Firmen
des verarbeitendes Gewerbes und dass grofere
Unternehmen stérker auf Kostensenkungsstra-
tegien setzen als kleinere Firmen. Trotzdem
sind die Reaktionen auf die genannten Schocks
in den einzelnen Léndern sehr unterschiedlich.
Es scheint, dass die unterschiedlichen Reaktio-
nen auf einen Kostenschock im Bereich der
Vorleistungen zum Teil darauf zuriickzufiihren
sind, dass in den Léndern jeweils andere Kiin-
digungsschutzbestimmungen gelten. Im Falle
eines Lohnschocks ist der Einfluss der Kiindi-
gungsschutzregelungen auf die verschieden-
artigen Reaktionen jedoch geringer.

Die Umfrageteilnehmer sollten auch angeben,
welche Strategien sie zur Kostensenkung bei den
verschiedenen Schocks einsetzen. Die befragten
Unternehmen konnten dabei zwischen sechs
Optionen wihlen: 1) Verringerung des Grund-
lohns, 2) Verringerung flexibler Lohn-
bestandteile, 3) Verringerung der Anzahl unbe-
fristet angestellter Arbeitskréfte, 4) Verringerung
der Anzahl befristet Beschéftigter, 5) Verringe-
rung der Arbeitsstunden je Beschéftigten und
6) Verringerung der nicht arbeitsbezogenen Kos-
ten. Die in der Umfrage genannten Kosten-
senkungsmethoden sind in Tabelle 7 zusammen-
gefasst. Interessanterweise gab rund die Hilfte
der befragten Unternehmen an, eine Verringe-
rung der nicht arbeitsbezogenen Kosten sei die
wichtigste Strategie zur Kostensenkung nach
einem Angebotsschock; im Falle eines Nachfrage-
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schocks lag dieser Anteil bei rund 40 %. Unter
,hicht arbeitsbezogene Kosten* fallen die Preis-
verhandlungen mit Lieferanten, die Senkung
administrativer Kosten und die Kiirzung von
Werbeausgaben. Angesichts der Belege fiir die
Lohnrigiditit stellt die Absenkung des Grund-
lohns wie erwartet nur fiir einen sehr geringen
Prozentsatz der Unternehmen (1,2 %) eine
Option dar. Eine groBere, aber nach wie vor
moderate Anzahl an Unternehmen (rund 10 %)
gibt an, eher Einschnitte bei den flexiblen Lohn-
bestandteilen vorzunehmen.

7  SCHLUSSBEMERKUNGEN

Fiir den geldpolitischen Transmissionsprozess
ist es wichtig, die Merkmale und Bestimmungs-
grofen der Lohnsetzung zu verstehen. Eine bes-
sere Kenntnis dariiber, welche Bedeutung die
Lohne und der Arbeitsmarkt im Allgemeinen fiir
den Transmissionsprozess haben, erleichtert die
Ausgestaltung einer auf Preisstabilitdt ausgerich-
teten Geldpolitik und erhoht die Genauigkeit
makrodkonomischer Modelle sowie deren empi-
rische Anwendbarkeit im Rahmen der Politik-
analyse. Fiir eine geeignete Strukturpolitik zur
Erleichterung des Anpassungsprozesses bei
makrodkonomischen Ungleichgewichten inner-
halb des Eurogebiets ist es zudem von wesent-
licher Bedeutung, die Ursachen von Lohnrigidi-
titen zu identifizieren.

Der vorliegende Aufsatz, der auf die neuen Ergeb-
nisse einer in einer Vielzahl von Mitgliedstaaten
durchgefiihrten Unternehmensumfrage zuriick-
greift, tragt dazu bei, die Lohnsetzungspraktiken
innerhalb der Europdischen Union besser zu ver-
stehen. Aus den genannten Ergebnissen lassen
sich mehrere vorlaufige Schlussfolgerungen zie-
hen. Erstens werden Lohndnderungen weniger
héufig vorgenommen als Preisanpassungen. 60 %
der befragten Unternehmen dndern ihre Lohne
einmal jéhrlich und rund 25 % weniger als einmal
jahrlich; bei Preisdanderungen liegen die entspre-
chenden prozentualen Anteile mit 40 % bzw.
7,4 % deutlich darunter. Zweitens geben rund
30 % der teilnehmenden Firmen an, dass Lohnén-
derungen iiblicherweise im Januar vorgenommen



werden. Bei Lohnanpassungen ist daher ein stir-
kerer Gleichlauf zu beobachten als bei Preisénde-
rungen. Drittens stiitzen die Umfrageergebnisse
andere Mikroevidenz, wonach in einer Reihe von
Euro-Léndern Abwirtsrigidititen bei den Nomi-
nal- und Reallhnen vorliegen. Welche Form der
Starrheit (Nominal- oder Reallohn) im jeweiligen
Land vorherrscht, hingt von Lohnsetzungsinstitu-
tionen wie dem Grad der Indexierung ab, der in
den einzelnen Léndern recht unterschiedlich ist.
Viertens konzentrieren sich die Hinweise auf
Abwirtsrigidititen auf den Grundlohn. Den Fir-
men stehen jedoch eine Reihe anderer Malinah-
men zur Absenkung der Arbeitskosten zur Verfi-
gung, z. B. Kiirzung von Bonuszahlungen,
Verringerung der nicht lohnbezogenen Leistun-
gen, Anderung der Arbeitspraktiken, Senkung der
Bef6rderungsquoten und Ersetzen ausscheidender
Arbeitnehmer durch geringer bezahlte Kréfte. Aus
den Ergebnissen der WDN-Umfrage geht hervor,
dass rund die Hélfte der Firmen eine dieser Strate-
gien zur Kostenreduzierung eingesetzt hat. Fiinf-
tens werden die Lohne bei Neueinstellungen in
den meisten Firmen trotz allem von internen Fak-
toren bestimmt (beispielsweise dem Tarif-
abschluss oder den Loéhnen dhnlich gestellter Mit-
arbeiter im Unternehmen). Die Firmen weichen
aus Griinden der Fairness und Effizienz nur
ungern von ihren internen Lohnskalen ab. SchlieB-
lich tragen die Umfrageergebnisse zu einem bes-
seren Verstindnis des Zusammenhangs zwischen
Lohnen und Preisen bei. In Unternehmen mit
hohem Arbeitskostenanteil schlagen die Lohne
besonders stark auf die Preise durch. Firmen mit
hohem Arbeitskostenanteil geben auch hiufiger
an, dass ein enger Zusammenhang zwischen dem
Zeitpunkt von Preisanpassungen und dem von
Lohnénderungen besteht. Herrscht intensiver
Wettbewerb oder hat ein Unternehmen einen
hohen Exportanteil, so ddmpft dies das Durchwir-
ken der Lohne auf die Preise.

Um zu einem umfassenderen Verstdndnis der
makrodkonomischen und politischen Implikatio-
nen dieser Ergebnisse auf Mikroebene fiir den
geldpolitischen Transmissionsprozess und die
gesamtwirtschaftliche Anpassung im Euroraum
zu gelangen, ist eine weiter gehende Analyse
anhand mikrookonomisch fundierter makrodko-

nomischer Modelle erforderlich. Dies ist derzeit
ein wichtiges Forschungsziel des WDN.
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BEURTEILUNG GLOBALER
PROTEKTIONISMUSBESTREBUNGEN

Unter den Wirtschaftswissenschaftlern besteht ein breiter Konsens, dass Protektionismus der Wohl-

fahrt nicht zutrdglich ist. Teils aufgrund dieses Konsens, aber auch wegen der schwachen konjunk-
turellen Entwicklung der Léiinder, die sich nach Ende des Zweiten Weltkriegs nicht dem Freihandel
oOffneten, wurde in den vergangenen Jahrzehnten ein beispielloser Liberalisierungsschub verzeich-
net, der den Welthandel und die grenziiberschreitenden Kapitalstréme spiirbar belebte. Dieser
Trend hat sich in fast allen Regionen der Welt niedergeschlagen, wenngleich in unterschiedlich star-
kem Ausmaf3 und Tempo. Die Auffassung, dass der Freihandel dem Wachstum forderlich ist und
letztendlich allen Beteiligten Vorteile bringt, wird jedoch nicht immer von der Offentlichkeit geteilt,
und in der politischen Debatte ist hdufig die Forderung nach protektionistischen MafSnahmen zu
horen, was insbesondere in Zeiten wirtschaftlicher und finanzieller Spannungen zu beobachten ist.
Ein Thema, das in letzter Zeit erhohte Aufmerksamkeit erregte, waren die Verhandlungen zum Welt-
handel im Rahmen der Doha-Runde, die nicht zum geplanten Abschluss kamen. Sie befinden sich
gegenwdrtig an einem kritischen Punkt angesichts der Tatsache, dass die Staats- und Regierungs-
chefs der G20 zu einer Einigung beziiglich der Fragen, die einen erfolgreichen Abschluss der Runde
ermoglichen, aufriefen.

In diesem Aufsatz erfolgt eine Bestandsaufnahme der weltweiten Protektionismusbestrebungen und
eine Erorterung ihrer méglichen wirtschaftlichen Folgen anhand der jiingsten Fachliteratur und mit-
hilfe von Modellsimulationen der EZB. Dabei wird zwischen tatsédchlichen MafSnahmen, wie bei-
spielsweise tarifiren und nichttarifiren Handelshemmnissen, und protektionistischem Druck unter-
schieden, der sich indirekt z. B. iiber Umfragedaten ermitteln ldsst. Als wichtigstes Ergebnis stellt
sich in diesem Zusammenhang heraus, dass bislang keine bedeutenden Hinweise auf eine Zunahme
tatsdchlicher protektionistischer Mafinahmen vorliegen, es jedoch gleichzeitig in bestimmten Regio-
nen der Welt eindeutige Anzeichen fiir einen Anstieg des protektionistischen Drucks gibt (obgleich
der Riickhalt fiir die Globalisierung in den Schwellenldndern nach wie vor grofs ist). Angesichts der
umfangreichen Wohlfahrtsverluste, die mit einem stdrkeren Protektionismus einhergehen wiirden, ist
daher zusdtzliche Wachsamkeit im Kampf gegen den weltweiten protektionistischen Druck geboten.

I EINLEITUNG Mitleidenschaft gezogen und fielen von 1929 bis

1933 um 66 %.? Diese politischen MaBnahmen

In Zeiten wirtschaftlicher und finanzieller Span-
nungen scheinen sich protektionistische Mal-
nahmen besonderer Beliebtheit zu erfreuen. Dies
lasst sich anhand verschiedener historischer Epi-
soden nachvollziehen. So griffen viele Regierun-
gen im Gefolge der Finanzkrise von 1929 auf
protektionistische MaBnahmen zuriick, um ihre
nationalen Volkswirtschaften vor den Auswir-
kungen der Weltwirtschaftskrise abzuschirmen.
Dazu gehorten unter anderem hohere Einfuhr-
zolle!, aber auch Wéahrungsabwertungen, um die
Wettbewerbsfahigkeit der Exportpreise auf Kos-
ten der Handelspartner zu verbessern (die soge-
nannte Beggar-thy-neighbour-Politik). Die Han-
delsstrome wurden in der Folge erheblich in
1 Inden Vereinigten Staaten wurden mit dem Smoot-Hawley Tariff

Act vom 17. Juni 1930 die Zolle auf zahlreiche Waren drastisch
erhoht.

brachten den Landern, in denen sie beschlossen
wurden, keinen wirtschaftlichen Wohlstand und
l6sten dariiber hinaus eine Kettenreaktionen in
der ganzen Welt aus, die zum Erstarken des
Nationalismus in Europa und dem Rest der Welt
beitrug.

Die weitverbreitete Ansicht, dass protektionisti-
sche Bestrebungen nicht von Erfolg gekront
waren und zu stirkeren Spannungen zwischen
den Landern fithrten, ist einer der Hauptgriinde
dafiir, dass seit dem Zweiten Weltkrieg weltweit
ein deutlicher Trend zur Globalisierung beob-
achtet werden konnte. Weitere wichtige Fakto-
ren waren die zunehmende Einigkeit der Wirt-
2 Einzelheiten zum Protektionismus wihrend der Weltwirtschafts-

krise finden sich in: C. Kindleberger, The World in Depression
1929-1939, University of California Press, 1986.
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schaftswissenschaftler in ihrer Ablehnung des
Protektionismus und die im Vergleich mit ande-
ren Léndern positiven Erfahrungen der Volks-
wirtschaften, die sich in einem friihen Stadium
dem Freihandel gedffnet hatten. Bei der Beseiti-
gung von Handelshemmnissen sind daher
wesentliche Fortschritte erzielt worden, was zu
einem sprunghaften Anstieg des Welthandels im
Verhiltnis zum weltweiten BIP gefiihrt hat
(siehe Abbildung 1).2

In jlingster Zeit stellt sich jedoch die Frage, ob
die in den vergangenen Jahrzehnten beobachtete
Tendenz zum Freihandel zum Stillstand kom-
men oder sich sogar umkehren wird. Diese
Befiirchtung ist vor allem auf den Umstand
zuriickzufiithren, dass die Verhandlungen zum
Welthandel im Rahmen der Doha-Runde nicht
planméBig zum Abschluss gefiihrt werden konn-
ten, sowie auf vermehrte indirekte Belege eines
zunehmenden protektionistischen Drucks. Ein
weiterer Grund zur Besorgnis sind die Ereignisse
im Zusammenhang mit den Finanzmarktturbu-
lenzen, die im Sommer 2007 ihren Anfang nah-
men und sich im Herbst 2008 verstérkten, da von
Finanzkrisen geprégte Zeitrdume oft mit einem
steigenden protektionistischen Druck einherge-
hen. Eine Suche nach der Verwendung des eng-
lischen Begriffs ,,protectionism® in den Medien
ergibt eine deutliche Zunahme fiir Oktober
2008.* Auch Erkldrungen wichtiger politischer
Entscheidungstriger sowie Umfrageergebnisse
lassen einen wachsenden protektionistischen
Druck erkennen. Bei der Beurteilung weltweiter
protektionistischer Tendenzen ist es jedoch
wichtig, zwischen tatséchlichen protektionisti-

3 Auch andere Faktoren wie Fortschritte im Transportwesen haben
zum Anstieg der weltweiten Handelsstrome beigetragen. Eine all-
gemeinere Erorterung der Globalisierung findet sich in: EZB,
Globalisierung, Handel und die Gesamtwirtschaft des Euro-Wih-
rungsgebiets, Monatsbericht Januar 2008. Fiir weitere Informati-
onen zu den globalen Handelsstromen siehe F. di Mauro und
K. Forster, Globalisation and the competitiveness of the euro
area, Occasional Paper Nr. 97 der EZB, 2008, sowie F. di Mauro
und R. Anderton, The external dimension of the euro area, Cam-
bridge University Press, 2007.

4 Dies gilt insbesondere fiir eine Suche mithilfe der Factiva-Such-
maschine. Dabei sollten zwei Einschréankungen Beriicksichtigung
finden. Zum einen ist die Anzahl der Factiva-Eintrdge im Zeitver-
lauf duBerst volatil. Zum anderen unterscheidet ein solch einfa-
cher Indikator nicht zwischen positiver und negativer Berichter-
stattung tiber den Protektionismus.
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und Ausfuhren von Giitern und Dienstleistungen. Die Angaben
fiir 2008 beruhen auf Schitzungen.

schen MafBnahmen (einschlieBlich tarifarer und
nichttarifarer Handelshemmnisse) sowie protek-
tionistischem Druck zu unterscheiden, der sich
indirekt iiber Umfragen und andere Indikatoren
ermitteln ldsst. Protektionistischer Druck ergibt
sich insbesondere aus der politischen Okonomie
der Handelsliberalisierung und des Protektionis-
mus: Wéhrend sich die Konsumentenrente aus
der Liberalisierung auf eine grole Anzahl von
Wirtschaftssubjekten verteilt, konzentrieren sich
die Kosten der Liberalisierung auf wenige Sub-
jekte, die sich dann duBerst aktiv fiir den Protek-
tionismus einsetzen.’

In diesem Aufsatz werden zundchst die wirt-
schaftlichen Auswirkungen des Protektionismus
behandelt, wobei eine Auswahl relevanter Studi-
en besprochen und die Ergebnisse aus Modell-
simulationen vorgestellt werden (sieche Ab-
schnitt 2). Im Anschluss daran folgt aus einer
mittelfristigen Perspektive eine Erdrterung der
bisherigen Entwicklung von Protektionismusbe-
strebungen in der ganzen Welt, einschlieBlich ta-
rifdrer als auch nichttarifarer Handelshemmnisse
(siche Abschnitt 3), bevor abschliefend die Ent-
wicklung des protektionistischen Drucks in der
jlingsten Zeit untersucht wird (siehe Abschnitt 4).
Die wichtigste Schlussfolgerung dabei ist, dass es
zwar bislang keine eindeutigen Belege fiir eine

5 Siehe beispielsweise M. Olson, The Rise and Decline of Nations:
Economic Growth, Stagflation, and Social Rigidities, 1982.



Zunahme tatséchlicher protektionistischer Maf3-
nahmen gibt, aber Hinweise auf einen verstérkten
protektionistischen Druck in einigen Regionen
der Welt vorliegen. Angesichts der umfangrei-
chen Wohlfahrtsverluste, die mit einem stirkeren
Protektionismus einhergehen wiirden, ist daher
groflere Wachsamkeit im Kampf gegen den welt-
weiten protektionistischen Druck geboten.

2 BEURTEILUNG DER AUSWIRKUNGEN DES
PROTEKTIONISMUS

HANDELSPROTEKTIONISMUS

Der Protektionismus verursacht auf lange Sicht
erhebliche Kosten. Bereits im 19. Jahrhundert
sprachen sich Klassiker der Wirtschaftswissen-
schaften wie David Ricardo fiir den Freihandel
aus. Ricardo konzentrierte sich auf den Gedanken
des komparativen Vorteils und zeigte anhand einer
vereinfachten Darstellung zweier Volkswirtschaf-
ten mit jeweils zwei Sektoren, dass es fiir beide
Lander vorteilhaft ist, wenn sie sich auf den Sek-
tor spezialisieren (und dort Handel betreiben), in
dem sie einen komparativen Vorteil aufweisen
(d. h. eine hohere Produktivitit erzielen konnen).®

Seit der wegweisenden Arbeit Ricardos sind
betrdchtliche Fortschritte im Bereich der Wirt-
schaftswissenschaften erzielt worden, und viele
Studien haben sich mit dem Zusammenhang
zwischen Handelsliberalisierung und Wachstum
auseinandergesetzt. Bei der Vielschichtigkeit des
Themas ist es nicht verwunderlich, dass ver-
schiedene Studien die Auswirkungen des Protek-
tionismus im Vergleich zum Freihandel unter-
schiedlich hoch ansetzen.” Wenngleich eine von

6 Siehe D. Ricardo, Principles of Political Economy and Taxation,
1817. Ricardo war ein Gegner des Protektionismus in GroBbri-
tannien Anfang des 19. Jahrhunderts, insbesondere was die ,,Corn
Laws* betraf, mit denen von 1815 bis 1846 Zolle auf landwirt-
schaftliche Erzeugnisse erhoben wurden.

7 Die volkswirtschaftliche Literatur zu diesem Themenbereich ist
zu umfangreich, als dass sie hier im Einzelnen aufgefiihrt wer-
den konnte. Ein Sonderbeitrag in ,,The Economic Journal®,
Bd. 114, Februar 2004, legt den Schwerpunkt auf das Verhiltnis von
Handelsliberalisierung zum Wachstum in Entwicklungslédndern;
siche insbesondere das einleitende Kapitel von A. Santos-Pau-
lino und A. P. Thirlwall, S. F1-F3, sowie den ersten Aufsatz von
A. Winters, Trade Liberalisation and Economic Performance: an

Rodriguez und Rodrik (2000)® vorgenommene
kritische Durchsicht der Literatur zu dem
Schluss kommt, dass die in diesem Zusammen-
hang gewonnenen empirischen Ergebnisse einer
Reihe von Uberpriifungen nicht standhalten,
bleibt dennoch die wichtigste Erkenntnis, dass
die Erhebung von Zéllen der Wohlfahrt nicht
zutrdglich ist bzw. die Handelsliberalisierung
das Wachstum beschleunigt (und daher eine Ver-
zogerung dieser Entwicklung Opportunitétskos-
ten fiir die Weltwirtschaft bedeuten wiirde).
Diese Erkenntnis wird von einem von der EZB
entwickelten dynamisch-stochastischen allge-
meinen Gleichgewichtsmodell (DSGE-Modell)
untermauert, das eine quantitative Analyse der
negativen Folgen eines potenziellen Wiederauf-
lebens des Protektionismus in der Weltwirtschaft
ermoglicht (siche Kasten 1). Eine weitere im
World Economic Outlook des IWF vom Septem-
ber 2002 vorgestellte Studie® setzt den Akzent
auf den Handel mit landwirtschaftlichen Erzeug-
nissen und identifiziert drei wesentliche Effekte.
Erstens verursacht der Handelsprotektionismus
betrachtliche direkte Wohlfahrtskosten sowohl
flir die Verbraucher (da die Zodlle zu einer Preis-
steigerung fiithren) als auch fiir die Steuerzahler
(da die Finanzierung von Subventionen iiber
héhere Steuern erfolgen kdnnte). Zweitens ver-
ringert sich die Effizienz bei der Nutzung und
der Allokation der Ressourcen innerhalb der
Volkswirtschaft (unter einem protektionistischen
Regime konnen sich die inldndischen Produzen-
ten auf Giiter und Dienstleistungen spezialisie-
ren, auch wenn sie hier nicht wettbewerbsfahig
sind oder ihnen ein komparativer Vorteil fehlt).
Drittens kann der Protektionismus in Landern, in

Overview, S. F5-F21. Was die Beurteilung des erwarteten Nut-
zens der Doha-Runde betrifft, so héingen die Ergebnisse natiirlich
von dem letztendlich verabschiedeten Paket ab; eine Beurteilung
auf Grundlage eines berechenbaren allgemeinen Gleichgewichts-
modells findet sich in: Y. Decreux und L. Fontagné, A Quantita-
tive Assessment of the Outcome of the Doha Development
Agenda, CEPII Working Paper Nr. 2006-10, Mai 2006. In die-
sem Aufsatz wird auBlerdem die wichtige Frage einer Liberalisie-
rung des Handels mit Dienstleistungen beleuchtet.

8 F. Rodriguez und D. Rodrik, Trade Policy and Economic Growth:
a Skeptic’s Guide to the Cross-National Evidence, in: B. Bern-
anke und K. Rogoff (Hrsg.), NBER Macroeconomics Annual,
MIT Press, Cambridge, 2000.

9 IWF, Trade and Finance, World Economic Outlook, September
2002.
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denen die Regierungen nicht intervenieren,
Schwierigkeiten mit dem Finanzierungssaldo
und der Zahlungsbilanz hervorrufen (insbeson-
dere die rohstoffexportierenden Lander kdnnen
vom Protektionismus in anderen Staaten in Mit-
leidenschaft gezogen werden; die jlingste Krise
im Zusammenhang mit den Nahrungsmittelprei-
sen hat die Bedeutung dieses Aspekts erkennen
lassen). Insgesamt deuten die in dieser Studie
vorgestellten Ergebnisse darauf hin, dass das
weltweite Einkommen um rund 128 Mrd USD
steigen wiirde (was mehr als 0,4 % des weltwei-
ten BIP entspricht), wenn alle Lander den Schutz
ihrer Landwirtschaft aufgeben wiirden.

Neben den statischen bringt die Liberalisierung
auch dynamische Gewinne, die sich nur schwer
ermitteln lassen und potenziell viel hoher ausfal-
len kénnen. Dabei handelt es sich um langerfris-
tige Entwicklungen, die auf eine Handelslibera-
lisierung folgen, wie etwa ein durch die
Einfiihrung neuer Technologien bedingtes hohe-
res Produktivitdtswachstum. Eine ausfiihrlichere
Diskussion dieser Aspekte wiirde den Rahmen
der vorliegenden Publikation sprengen; der inte-
ressierte Leser findet in dem oben angefiihrten
Aufsatz im World Economic Outlook die ent-
sprechenden Literaturhinweise. SchlieBlich kann
die Handelsliberalisierung auch andere Vorteile
mit sich bringen als diejenigen, die iiblicher-
weise erwartet werden. So kdnnen Handelsab-
kommen dazu beitragen, die Glaubwiirdigkeit
von Regierungen zu stirken und Unsicherheit zu
verringern. Zudem konnen sie den Regierungen
kleiner Lénder dabei helfen, dem Rest der Welt
die gute Lage ihrer Binnenwirtschaft zu signali-
sieren, sodass sich wettbewerbsfahige Volks-
wirtschaften dem internationalen Handel beson-
ders bereitwillig 6ffnen (siche beispielsweise
Fernandez, 1997).1°

Auch zu den Auswirkungen einer Wiedereinfiih-
rung von Handelshemmnissen wurden Untersu-
chungen durchgefiihrt. In seiner Studie zu den
weltweiten Ungleichgewichten aus dem Jahr
2005, die auf dem Global Economy Model

10 R. Fernandez, Returns to Regionalism: An Evaluation of Non-traditio-
nal Gains from RTAs, Diskussionspapier Nr. 1634 des CEPR, 1997.
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(GEM) basiert, simulierte der IWF!! im Rahmen
des Szenarios einer ungeordneten Korrektur die
Auswirkungen eines Anstiegs der Handelszolle
in allen Regionen der Welt. Die Ergebnisse aus
diesem Modell deuten auf sehr hohe negative
Auswirkungen auf das reale BIP-Wachstum in
allen Landern hin, wobei die Wirtschaft in den
Vereinigten Staaten innerhalb eines Jahres bei-
nahe in eine Rezession eintreten wiirde. Diese
negativen Auswirkungen sind in erster Linie
durch die modellierte Reaktion der Geldpolitik
bedingt, wobei davon ausgegangen wird, dass
sich im Gefolge eines aus den héheren Zollen
resultierenden Aufwirtsdrucks auf die Preise
eine spiirbare geldpolitische Straffung ergibt. In
einer Veroffentlichung etwas jiingeren Datums
der Federal Reserve Bank of New York von
Farugee et al (2006)'? wurden ebenfalls auf
Grundlage des vom IWF erstellten GEM die
Auswirkungen von Handelshemmnissen genauer
untersucht. Eine der wichtigsten Schlussfolge-
rungen dabei war, dass eine gleichzeitige Erho-
hung der Einfuhrzoélle in allen Lindern das
Wachstum der Weltwirtschaft beeintrachtigen
und wenig zum Ausgleich der Leistungsbilanz
beitragen wiirde. Was die Beurteilung der Han-
delsliberalisierung anbelangt, so sollte noch ein
weiterer Punkt Berticksichtigung finden. Mehrere
Studien kommen zu dem Ergebnis, dass eine
weitere Senkung der Zolle nur geringe Auswir-
kungen auf das Wachstum haben wiirde, was
zum Teil darauf zuriickzufiihren ist, dass die
Zo6lle bereits erheblich abgebaut wurden und
wenig Spielraum fiir eine weitere Herabsetzung
besteht.

FINANZPROTEKTIONISMUS

Die volkswirtschaftliche Forschung hat sich dar-
iiber hinaus auch mit den Folgen der Liberalisie-
rung der Finanzmérkte beschéftigt, wobei die
Debatte in diesem Fall, insbesondere nach der

11 TWF, How Will Global Imbalances Adjust?, World Economic
Outlook, Anhang 1.2, September 2005.

12 H. Farugee, D. Laxton, D. Muir und P. Pesenti, Would Protectio-
nism Defuse Global Imbalances and Spur Economic Activity? A
Scenario Analysis, Federal Reserve Bank of New York, Staff
Report Nr. 268, Dezember 2006.



MAKROOKONOMISCHE EFFEKTE DES PROTEKTIONISMUS: SZENARIOANALYSE MITHILFE DER
MEHRLANDERVERSION DES NEUEN EURORAUMWEITEN MODELLS DER EZB

In den vergangenen Jahren haben betrachtliche Handelsbilanziiberschiisse in den aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens und in den erddlexportierenden Landern bei gleichzeitig hohen Leis-
tungsbilanzdefiziten in Wirtschaftsrdumen wie den Vereinigten Staaten eine lebhafte Diskussion
in politischen Kreisen ausgeldst. Zunehmende aulenwirtschaftliche Ungleichgewichte riefen im
Zusammenspiel mit anderen Faktoren in einer Reihe von Landern protektionistische Bestrebun-
gen hervor. Einigen Beobachtern erschienen protektionistische MaBnahmen als ein geeignetes
Mittel zur Beseitigung binnen- und auBlenwirtschaftlicher Ungleichgewichte. Allerdings ist
umstritten, ob sich dadurch die weltweiten Ungleichgewichte reduzieren lassen.

Bei der Diskussion sollte eine quantitative Beurteilung der Auswirkungen eines potenziellen Wie-
derauflebens des Protektionismus auf die Weltwirtschaft Beriicksichtigung finden. Im Folgenden
wird der makrodkonomische Effekt erhohter protektionistischer Mafinahmen unter Zuhilfenahme
der Mehrlénderversion des neuen euroraumweiten Modells der EZB (Multi-Country New Area-
Wide Model - MCNAWM) analysiert.

Dabei werden drei verschiedene Szenarien durchgespielt. Das erste Szenario ist ein Basisszena-
rio, mithilfe dessen die in den Vereinigten Staaten und den Schwellenlédndern Asiens beobachtete
Korrelation zwischen Wachstum des BIP und Handelsbilanz abgebildet werden soll. Im Rahmen
dieses Szenarios werden die weltweiten Ungleichgewichte durch voriibergehende Produktivitats-
schocks im Bereich der handelbaren Giiter in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens und
einen dauerhaften Produktivitdtsanstieg im Sektor der nicht handelbaren Giiter in den Vereinig-
ten Staaten angetrieben. Obgleich es sich dabei sicherlich um ein stilisiertes Szenario handelt,
erfasst es die positive Korrelation zwischen BIP-Wachstum und Handelsbilanz in den asiatischen
Schwellenlédndern sowie die negative Korrelation dieser Variablen in den Vereinigten Staaten. Im
zweiten Szenario wird das Basisszenario dahingehend abgewandelt, dass die nicht antizipierte
Erhebung eines Einfuhrzolls in Héhe von 5 % in den Vereinigten Staaten auf Giiter aus den
Schwellenldndern Asiens enthalten ist. Beim dritten Szenario, das als ,,Handelskriegsszenario*
bezeichnet wird, werden die Auswirkungen einer zeitgleichen Einfiihrung von Importzollen in
den Vereinigten Staaten und den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens auf die bilateralen Han-
delsstrome untersucht. Die Ergebnisse finden sich in der Abbildung.

Die wichtigste Erkenntnis dieser Analyse ist, dass die Erhebung von Einfuhrzéllen die Auswei-
tung der auBlenwirtschaftlichen Ungleichgewichte hochstwahrscheinlich nicht vermindern diirfte,
dafiir aber das BIP-Wachstum auf mittlere Sicht negativ beeinflusst. Da die Zdlle potenziell die
Nachfrage nach inldndischen Giitern verstarken, konnte es in der Folge zu einer Ausgabenum-
schichtung kommen, wodurch sich der Umfang der Importe aus den betroffenen ausldndischen
Volkswirtschaften verringert. Die Erhebung von Importzéllen fiir Giiter aus einem bestimmten
Land kann allerdings nicht ein insgesamt zunehmendes aulenwirtschaftliches Ungleichgewicht
reduzieren, solange die eigentlichen Ursachen des Ungleichgewichts weiter bestehen bleiben.
1 Einzelheiten zum MCNAWM finden sich in: P. Jacquinot und R. Straub, Globalisation and the euro area: simulation based analysis

using the new Area wide model, Working paper Nr. 907 der EZB, 2008. Das MCNAWM ist ein mikrofundiertes Modell offener Volks-

wirtschaften mit einem ,,Vierldnder*-Block (bestehend aus dem Euro-Wihrungsgebiet, den Vereinigten Staaten, den Schwellenldandern

Asiens und einem Block der ,restlichen Lander*) und ist so parametisiert, dass gesamtwirtschaftliche Kennzahlen in den entsprechen-
den Volkswirtschaften einander gegeniibergestellt werden.
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Zo6lle konnen zu einem Riickgang der bilateralen Ungleichgewichte gegeniiber bestimmten Han-
delspartnern beitragen, wobei dies auf Kosten einer Ausweitung anderer bilateraler Uberschiisse
bzw. Defizite geschieht. Die in der Abbildung dargestellte Simulation bestétigt diesen Umstand.
Ferner sei darauf hingewiesen, dass sich Importzolle, wenn man das Vergleichsszenario zugrunde
legt, negativ auf das BIP sowohl aufstrebender Volkswirtschaften in Asien als auch der Vereinig-
ten Staaten auswirken. Die negativen Folgen protektionistischer MaBnahmen auf das BIP-
Wachstum verstérken sich erwartungsgemifl im Handelskriegsszenario.

Makrookonomische Effekte des Protektionismus: Szenarioanalyse mithilfe des MCNAWM

(Impuls-Antwort-Funktionen in % des BIP; Quartale nach dem Schock)
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Asienkrise der Neunzigerjahre, kontroverser
gefiihrt wurde. Die potenziellen Vorteile der
Liberalisierung der Finanzmaérkte ergeben sich
in erster Linie iiber zwei Kanéle. Zum einen
konnte die Liberalisierung positive Auswirkun-
gen auf die inldndische Investitionstétigkeit und
das Wachstum haben, vorausgesetzt das politi-
sche Umfeld fillt giinstig aus (d. h. es gibt
robuste Institutionen, eine solide makrodkono-
mische Politik, tiefe Finanzmaérkte und eine qua-
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litativ hochwertige Regulierung und Uberwa-
chung des Finanzsektors). Unter gewissen
Umstdnden konnen die Auslandsinvestitionen
die Verbreitung neuer Technologien erleichtern
und das Wachstum antreiben (siche Borensztein
et al., 1998).13 Zum anderen kann der finanziel-
len Liberalisierung eine wichtige Katalysator-

13 E. Borensztein, J. De Gregorio und J-W. Lee, How Does Foreign
Direct Investment Affect Growth?, in: Journal of International
Economics, 45 (Juni), 1998, S. 116-135.



funktion dabei zukommen, die Institutionen und
die Good Governance zu verbessern sowie die
gesamtwirtschaftliche Disziplin zu stiarken
(siehe Kose et al., 2006).'* Dariiber hinaus ist
darauf hingewiesen worden, dass der grenziiber-
schreitende Kapitalverkehr nicht zwangslaufig
ein Ausloser fiir Finanzkrisen in Entwicklungs-
landern ist. So findet Edwards (2005)!° keine
systematischen Belege dafiir, dass Lander mit
einer hoheren Kapitalmobilitét tendenziell eine
hohere Zahl oder Wahrscheinlichkeit von Kri-
sen aufweisen als Lander mit einer niedrigeren
Mobilitat.

Dennoch ergibt die in der empirischen Literatur
angefiihrte Evidenz bislang ein durchwachsenes
Bild, was die Beziehung zwischen einem freie-
ren Kapitalverkehr und der konjunkturellen Ent-
wicklung anbelangt. Prasad, Rajan und Subra-
manian (2006)'¢ fithren in einer Studie Belege
an, warum eigenartigerweise zwischen dem
finanziellen Offenheitsgrad und dem Wachstum
in entwickelten Volkswirtschaften eine positive,
in den Entwicklungsldndern jedoch eine nega-
tive Korrelation besteht. Hierzu hat es eine Reihe
von Erkldrungsansédtzen gegeben. Einer der
wichtigsten ist dabei wohl der Umstand, dass die
Offnung fiir auslindisches Kapital einem Land
insoweit Vorteile bringt, als es sich hinsichtlich
verschiedener Faktoren, wie Eigentumsrechten,
Durchsetzbarkeit von Vertragen, niedriger Kor-
ruption und fehlender Enteignungsmaf3inahmen
hinreichend positiv entwickelt. Andernfalls, so
Rodrik und Subramanian (2008)!'7, wiirde ein
hoherer finanzieller Offenheitsgrad aufgrund der
Liberalisierung der Kapitalbilanz lediglich den
Konsum anheizen, wihrend der Effekt auf die
inldndische Investitionstétigkeit und das Wachs-
tum negativ ausfallen konnte.

14 M. A. Kose, E. Prasad, K. Rogoff und S-J. Wei, Financial Glo-
balization: A Reappraisal, Working Paper Nr. 06/189 des IWF,
2006.

15 S. Edwards, Capital controls, sudden stops and current account
reversals, NBER Working Paper Nr. 11170, 2005.

16 E. Prasad, R. Rajan und A. Subramanian, Foreign Capital and
Economic Growth, IWF, August 2006, und NBER Working
Paper Nr. 13619, 2007.

17 D. Rodrik und A. Subramanian, Why Did Financial Globalisation
Disappoint?, mimeo, Mérz 2008. ksghome.harvard.edu/~drodrik/
Why Did FG_Disappoint_March_24 2008.pdf.

Eine der Schwierigkeiten, die sich bei der Beur-
teilung der wirtschaftlichen Auswirkungen einer
Liberalisierung der Kapitalbilanz ergibt, hangt
damit zusammen, dass sich diese Effekte im
Zeitverlauf dndern kdnnen. So verzeichnen Léan-
der, die den Kurs einer Liberalisierung verfol-
gen, in der Phase direkt nach der Liberalisierung
der Kapitalbilanz tendenziell Gewinne, wéahrend
sich ein hoheres Wachstum nicht immer feststel-
len ldsst und es sich auf ldngere Sicht sogar vor-
iibergehend umkehren kann.'® Die Qualitit inlédn-
discher Institutionen, die Hohe der zugeflossenen
Direktinvestitionen und die zeitliche Abfolge der
Schritte im Liberalisierungsprozess sind als
wichtige Bestimmungsfaktoren langerfristiger
Auswirkungen identifiziert worden. Zusammen-
fassend ldsst sich feststellen, dass die Literatur
trotz unterschiedlicher Angaben zum Ausmal3
der Effekte je nach verwendeter Methode lang-
fristig auf betrachtliche Wohlfahrtsgewinne aus
der finanziellen Liberalisierung hindeutet, was
insbesondere bei einer angemessenen Abfolge
der Reformschritte zutrifft.

3  BEURTEILUNG GLOBALER
PROTEKTIONISMUSBESTREBUNGEN ANHAND
AUSGEWAHLTER INDIKATOREN

Hemmnisse im Waren- und Dienstleistungsver-
kehr lassen sich grob in quantitative und qualita-
tive Hemmnisse unterteilen. Zu den quantitati-
ven Hemmnissen gehoren vor allem Zolle, aber
auch Einfuhrquoten und -beschrinkungen sowie
Subventionen und Devisenkontrollen. Sie lassen
sich relativ leicht bemessen, was unter anderem
damit zusammenhéngt, dass sie in der Regel
offentlich bekanntgegeben werden. Qualitative
Hemmnisse sind dagegen schwieriger zu ermit-
teln. Es handelt sich dabei um staatliche Mal3-
nahmen und Regelungen, die direkt oder indi-
rekt den Freihandel beeintrdchtigen und u. a.
Wettbewerbspolitik, Industriepolitik, diskrimi-
nierende Regelungen gegeniiber Auslandskapi-
tal, Zollwertermittlung und Tarifierung, Industrie-
normen sowie Qualitdtsstandards umfassen. Da

18 Siehe M. Bussi¢re und M. Fratzscher, Financial Openness and
Growth: Short-run Gain, Long-run Pain?, in: Review of Interna-
tional Economics, Bd. 16(1), 2008, S. 69-95.
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Abbildung 2 Durchschnittliche Einfuhrzolle auf gewerbliche Erzeugnisse
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Quellen: UNCTAD und EZB-Berechnungen.

die Beurteilung der weltweiten Entwicklung pro-
tektionistischer Bestrebungen davon abhéngt,
welche MaBnahmen in Erwidgung gezogen wer-
den, werden im Folgenden die tarifiren und nicht-
tarifiren Handelshemmnisse einzeln betrachtet.

TARIFARE MASSNAHMEN

Die durchschnittlichen Einfuhrzélle auf gewerb-
liche Erzeugnisse sind in den vergangenen Jah-
ren gesunken. MafBigeblich fiir die Bewertung
von Zolltarifen sind die betrachteten Giiter und
die zugrundeliegenden Methoden. Ein wichtiger
Indikator sind dabei die von der Konferenz der
Vereinten Nationen fiir Handel und Entwicklung
(UNCTAD) gemeldeten Zolle. Diesem Indikator
zufolge sanken sie im Zeitraum von 1990 bis
2006 sowohl in den groBen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften, d. h. in den Vereinigten Staa-
ten, der EU und Japan (siehe Abbildung 2, Gra-
fik A) als auch in den groflen Schwellenldndern
wie Brasilien, Russland, Indien und China,
wobei Letztere hiufig auch als BRIC-Staaten'?
bezeichnet werden (siche Abbildung 2, Grafik

19 Dieser Begriff (und das Akronym) wurde von der Investment-
bank Goldman Sachs Anfang des neuen Jahrtausends eingefiihrt.
Aufgrund ihres wirtschaftlichen Gewichts, ihrer Bevolkerungs-
grofe, ihrer systemischen Bedeutung und ihres starken Wachs-
tums werden diese Lénder in der Regel zusammen betrachtet.
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Grafik B: Ausgewihlte Schwellenkinder

=== Brasilien

----- Russland

====Indien

—— China
80 80
70 “ 70
60 \ 60
50 kY 50
40 tomcpmmne ¥ 40
30 B U Y S . 30

\ o s
20 wn s 20
TN Q
10 o IPPLT X TIIX KXo o= | 10
0 0

T T T Ll
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

B).? Die Zolle sind in den Schwellenldndern
nach wie vor deutlich hoher, dafiir hat sich der
Abstand zwischen den entwickelten Volkswirt-
schaften und den Schwellenldndern im Zeitver-
lauf verringert.

Dabei gilt es jedoch zu beriicksichtigen, dass die
Schwellenlénder ihre Marktanteile seit 1990 aus-
gebaut haben. So lag der Anteil der BRIC-Staa-
ten am Welthandel im Jahr 1990 noch bei rund
5 %, wahrend er inzwischen nahezu 14 % aus-
macht. Dieser Zunahme steht ein sinkender
Marktanteil der fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften gegeniiber. Der wachsende Marktanteil
der BRIC-Lénder, die hohere Zolle erheben,
konnte daher der Wahrnehmung eines zuneh-
menden Protektionismus Vorschub leisten.

Bei der Senkung der Z6lle wurden sehr unter-
schiedliche Fortschritte in den einzelnen Sekto-
ren erzielt, und hinter der Entwicklung der
durchschnittlichen Zolle konnten sich groBe
Unterschiede hinsichtlich der Behandlung ein-
zelner Produkte verbergen. Ein sinkender Durch-

20 Eine methodologische Erérterung findet sich in: A. Bouét,
Y. Decreux, L. Fontagné, S. Jean und D. Laborde, Assessing
Applied Protection across the World, in: Review of International
Economics, 16(5), 2008, S. 850-863.



Abbildung 3 Anteil der verarbeiteten Erzeugnisse mit einem Zollsatz von iiber 10 %
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Quellen: UNCTAD, Handbook of Statistics, 2008, und EZB-Berechnungen.

schnitt konnte dann irrefithrend sein, wenn die
Léander bestimmte strategische Produkte weiter-
hin mit sehr hohen Zéllen belegen. Bei der Erhe-
bung der Zolle besteht ein grofer Unterschied
zwischen den Schwellenldndern, in denen rund
60 % der Zolle bei iiber 10 % liegen und den
Industrieldndern, in denen dieser Anteil geringer
als 20 % ist (siche Abbildung 3). Obgleich in
den Schwellenldndern ein Abbau der Durch-
schnittszolle beobachtet werden konnte, sind die
Zolltarife fiir die meisten gewerblichen Erzeug-
nisse nach wie vor hoch.

NICHTTARIFARE MASSNAHMEN

Aus Zdllen lasst sich nur sehr begrenzt ablesen,
wie grof3 die protektionistischen Bestrebungen
der einzelnen Linder sind. Da im Rahmen der
Welthandelsorganisation (WTO) getroffene
internationale Abkommen Obergrenzen fiir Zolle
vorsehen, ist es unwahrscheinlich, dass Lander
ihre Zollsdtze drastisch erhohen. Protektionisti-
sche Politik wird daher wohl eher in Form nicht-
tarifirer Mallnahmen umgesetzt werden, die
schwieriger zu quantifizieren sind. Dazu gehdren
z. B. Ausfuhrsubventionen, die theoretisch ein-
fach zu bemessen sein sollten. Subventionen
konnen jedoch auch auf sehr indirekte Art erfol-
gen, etwa liber die Finanzierung von Forschungs-

programmen zur Erhéhung der Produktivitat.
Gleichzeitig konnen dadurch regionale Produ-
zenten gegeniiber ausldndischen Wettbewerbern
gestirkt werden. Wenngleich dieser Aspekt
wichtig ist, kann darauf angesichts der Komple-
xitdt nicht néher eingegangen werden.?' Der vor-
liegende Aufsatz beschrénkt sich stattdessen auf
Umfragedaten, die eine grobe Einschitzung der
nichttarifaren Handelshemmnisse ermoglichen.

Da nichttarifire Handelshemmnisse verschie-
dene staatliche MaBnahmen und Regelungen
umfassen, die sich nicht direkt bemessen lassen,
sind offizielle Angaben zu diesen Handelshemm-
nissen sehr begrenzt und beschrénken sich in
erster Linie auf Lidndervergleiche zu einem
bestimmten Zeitpunkt; folglich ist es nicht mog-
lich, die Entwicklung im Zeitverlauf zu beurtei-
len.?? Einige privatwirtschaftliche Organisatio-
nen erstellen auf der Grundlage von Umfragen

21 Nahere Informationen finden sich auf der Website der WTO
(siche www.wto.org/english/tratop_e/scm_e/scm_e.htm). Fiir
weitere Informationen und Literaturhinweise siehe auch
K. Anderson, Subsidies and Trade Barriers, Centre for Internati-
onal Economic Studies, School of Economics, University of Ade-
laide, 2004.

So hat die OECD in den letzten Jahren detaillierte Untersuchun-
gen zu den Faktoren Zeit und Logistik als Handelshemmnisse
durchgefiihrt. Siehe etwa H. Kyvik Nordas, Time as a Trade Bar-
rier: Implications for Low Income Countries, OECD Economic
Studies Nr. 42, 2006/1, 2006.
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quantifizierte Indizes, wie etwa die vom Fraser-
Institut entwickelte Bewertung. Zwar unterlie-
gen diese Messgrolen Einschrankungen, doch
bieten sie wertvolle Ndherungswerte fiir die
Beurteilung nichttarifarer Handelshemmnisse.

Die vom Fraser-Institut veroffentlichten Indika-
toren deuten darauf hin, dass die nichttarifaren
Handelshemmnisse sowohl in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften als auch in den Schwel-
lenldndern seit Anfang des neuen Jahrtausends
weitgehend stabil geblieben sind (sieche Abbil-
dung 4). Sie messen ndherungsweise Einfuhr-
hemmnisse, die sich weder auf den Preis noch
auf die Menge beziehen, und stellen eine zusam-
menfassende Messgrofle versteckter Einfuhr-
schranken zwischen 0 und 10 dar, wobei ein gro-
Berer Wert fiir mehr Handelsfreiheit steht.

KAPITALSTROME

Angesichts der Bedeutung der Kapitalstrome fiir
die Weltwirtschaft konnte der Protektionismus in
Bezug auf die grenziiberschreitenden Kapital-
strome genauso wichtig sein wie der Handelspro-
tektionismus. Zur Messung des Finanzprotektio-

nismus werden iiblicherweise die rechtlichen
Einschriankungen, denen grenziiberschreitende
Kapitalstrome unterliegen, ermittelt. Dazu gehd-
ren unter anderem die Kontrolle der Kapitalzu-
und -abfliisse sowie der Menge und Preise als
auch die Beschrankungen auslédndischer Beteili-
gungen. In der Fachliteratur wird zwischen De-
jure- und De-facto-Indikatoren unterschieden
(siehe etwa Kose et al., 2006). Bei den De-jure-
Indikatoren wird anhand von ausfiihrlichen
Beschreibungen — in erster Linie auf Grundlage
von Berichten des IWF — eine quantitative Mess-
groBe des finanziellen Offenheitsgrads erstellt.®
Die De-facto-Indikatoren umfassen preis- und
mengenbasierte Messgrofien der Finanzmarktin-
tegration und beruhen auf der Vorstellung, dass
eine vollstdndige Kapitalmarktintegration unab-
hiangig von Umfang und Richtung der Kapital-
strome in ldnderiibergreifend einheitlichen Prei-
sen vergleichbarer Finanzinstrumente zum
Ausdruck kommen sollte. In mehreren Arbeiten
wurden diese Messgrofien aufgestellt; siche ins-
besondere Chinn und Ito (2005), Quinn (2003),
Mody und Murshid (2005), Miniane (2004) und

23 IMF Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions.

Abbildung 4 Index regulatorischer Handelshemmnisse

Grafik A: Ausgewiihlte fortgeschrittene Volkswirtschaften
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Quellen: Fraser-Institut und EZB-Berechnungen.

Grafik B: Ausgewiihlte Schwellenlinder
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Anmerkung: Siehe Economic Freedom of the World 2008 Annual Report (www.freetheworld.com/release.html) fiir nihere Einzelheiten
zu diesen Indizes. Ein Anstieg des Index bedeutet geringere Handelshemmnisse. Bei den Werten fiir die EU handelt es sich um einen
gewichteten Durchschnitt der 27 Mitgliedstaaten. Hierzu wurden die BIP-Gewichte auf Grundlage der Kaufkraftparitit in eine Wahrung
umgewandelt. Die Werte sind daher nicht unmittelbar mit den Werten fiir die Vereinigten Staaten und Japan vergleichbar.
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Abbildung 5 Index der Kapitalmarktbeschrankungen fiir auslandisches Kapital

Grafik A: Ausgewiihlte fortgeschrittene Volkswirtschaften
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Quellen: Fraser-Institut und EZB-Berechnungen.

Grafik B: Ausgewihlte Schwellenkinder
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Anmerkung: Siehe Economic Freedom of the World 2008 Annual Report (www.freetheworld.com/release.html) fiir ndhere Einzelheiten zu
diesen Indizes. Ein Anstieg des Index bedeutet geringere Kapitalmarktbeschrankungen. Siche auch die letzte Anmerkung zu Abbildung 4.

Edwards (2005).2* Die beiden Indikatoren liefern
nicht immer die gleichen Ergebnisse, da die recht-
lichen Einschrinkungen bisweilen nicht zur
Umsetzung gelangen (in diesem Fall sind die de
jure bestehenden Mafinahmen restriktiver als die
de facto ergriffenen) oder sich die Wirtschafts-
subjekte gegen eine Investition in einem bestimm-
ten Land entscheiden, auch wenn ihnen das Recht
eingerdumt wurde (in diesem Fall sind die de
facto ergriffenen Mafinahmen restriktiver als die
de jure bestehenden). So verzeichnete China in
den letzten Jahren trotz Kapitalverkehrskontrol-
len umfangreiche private Kapitalzufliisse.

Bei den De-jure-Indikatoren kénnen in diesem
Zusammenhang zwei Hauptindizes verwendet
werden. Zum einen handelt es sich um einen
Index des Kapitalmarktzugangs sowohl Gebiets-
fremder als auch Gebietsanséssiger (siche Abbil-
dung 5), zum anderen um den Chinn-Ito-Index,
anhand dessen sich die Freiziigigkeit des Kapi-
talverkehrs messen lédsst (siche Abbildung 6).

24 M. D. Chinn und H. Ito, What Matters for Financial Develop-
ment? Capital Controls, Institutions, and Interactions, NBER
Working Paper Nr. 11370, 2005; D. Quinn, Capital Account
Liberalization and Financial Globalization, 1980-1990, in: Inter-
national Journal of Finance and Economics 8 (3), 2003, S. 189-
204; J. Miniane, A new set of measures on capital account restric-
tions, Staff Papers 51(2) des IWF, 2004, S. 276-308; und A.
Mody, A. und A. P. Murshid, Growing up with capital flows, in:
Journal of International Economics, 65, 2005, S. 249-266.

Die beiden Indizes legen den Schluss nahe, dass
die Beschrankungen in den Schwellenldndern
tendenziell groBer sind als in den entwickelten
Volkswirtschaften. Dies ldsst sich besser am
Chinn-Ito-Index ablesen, der einen grofleren
Abstand zwischen den BRIC-Staaten und den

Abbildung 6 Index der Freiziigigkeit des
grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs
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Quellen: Chinn und Ito, 2005, und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Ein Anstieg des Index bedeutet geringere Kapital-
marktbeschriankungen. Bei den Werten fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet und die BRIC-Staaten handelt es sich um einen gewichte-
ten Durchschnitt der einzelnen Lénder. Hierzu wurden die
BIP-Gewichte auf Grundlage der Kaufkraftparitit in eine Wih-
rung umgewandelt. Die Werte sind daher nicht unmittelbar mit
den Werten fiir die Vereinigten Staaten und Japan vergleichbar.
Bei der Berechnung fiir das Euro-Wihrungsgebiet wurden Bel-
gien, Deutschland, Irland, Griechenland, Spanien, Frankreich,
Italien, Zypern, Malta, die Niederlande, Osterreich und Portugal
beriicksichtigt.
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Quellen: G.-M. Milesi-Ferretti und P. R. Lane, The External
Wealth of Nations Mark 1I: Revised and Extended Estimates of
Foreign Assets and Liabilities, 1970-2004, Working Paper 06/69
des IWF, 2006.

Industrieldndern aufweist. Bei den Schwellen-
landern scheint aber eine grof3e Heterogenitit zu
bestehen (siche Abbildung 5, Grafik B).

Bei den De-facto-Indikatoren der Freiziigigkeit
des Kapitalverkehrs ist seit 1990 vor allem ein
deutlicher Anstieg der (Brutto-)Auslandsforde-
rungen im Verhéltnis zum BIP zu beobachten
(siche Abbildung 7; ein dhnliches Bild ergibt
sich bei den Bruttoverbindlichkeiten). Aufgrund
von Bewertungseffekten entspricht die Verande-
rung der Forderungen und Verbindlichkeiten
nicht vollstindig der kumulierten Summe der
Kapitalstrome. Obgleich der Anstieg alternati-
ven MessgroBlen zufolge unterschiedlich stark
ausfallen kann und obwohl es Unterschiede zwi-
schen den Landern gibt, ist seit Mitte der Neun-
zigerjahre ein eindeutiger Trend hin zu erheblich
hoheren grenziiberschreitenden Kapitalstromen
zu erkennen. Ferner hat sich die Liberalisierung
der Finanzmairkte in einigen Regionen rasch
vollzogen, was insbesondere auf den Euroraum
zutrifft.

25 Siehe EZB, Financial Integration in Europe, April 2008.
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AbschlieBend ist festzuhalten, dass die verfiigba-
ren Daten zu langfristigen Trends bislang keine
eindeutigen Belege fiir eine Zunahme der pro-
tektionistischen MaBBnahmen liefern, was zum
Teil darauf zuriickzufiihren ist, dass die Daten
mit einer erheblichen zeitlichen Verzogerung
verdffentlicht werden. Dies ist allerdings kein
Hinweis darauf, dass der protektionistische
Druck nicht steigt. Die oben angefiihrten Indika-
toren bediirfen einer Ergénzung durch weitere
indirekte Indikatoren.

4 BEURTEILUNG DER
PROTEKTIONISMUSTENDENZEN WELTWEIT

Indirekte MessgroBlen des Protektionismus sind
zwar schwieriger zu quantifizieren, doch kénnen
verschiedene Indikatoren zu ihrer Bemessung
herangezogen werden, wie etwa Verzogerungen
bei multilateralen Handelsabkommen, die
Anzahl der Handelskonflikte bei der WTO, die
Zunahme von Freihandelsabkommen sowie
informelle Umfragedaten.

MULTILATERALE HANDELSABKOMMEN

Ein wichtiger Faktor, der auf einen international
zunehmenden protektionistischen Druck hindeu-
tet, liegt darin begriindet, dass multilaterale Han-
delsabkommen nicht wie geplant vorangekommen
sind und Anlass zu erheblichen Meinungs-
verschiedenheiten unter den wichtigsten Akteuren
des Welthandels gegeben haben. Die Welthan-
delsgespriache im Rahmen der Doha-Runde wur-
den im Juli 2006 auf unbestimmte Zeit ausgesetzt.
Danach wurden die Verhandlungen zwar wieder
aufgenommen, im Juli 2008 jedoch erneut abge-
brochen. Zu Beginn dieses Jahres ist nun weiter-
hin unklar, ob sich die Parteien auf die Zusagen
zubewegen werden, die urspriinglich als Verhand-
lungsgrundlage vorgesehen waren (siche hierzu
Kasten 2).



DIE DOHA-RUNDE

Seit dem Zweiten Weltkrieg ist ein kontinuierliches Bestreben nach einer Liberalisierung des
Welthandels festzustellen. Zu Beginn fanden Verhandlungen im Rahmen des Allgemeinen Zoll-
und Handelsabkommens (GATT) statt. Ab 1947 fiihrten sieben oft schwierige Verhandlungsrun-
den zum schrittweisen Abbau der Zo6lle. In der letzten Runde, der so genannten Uruguay-Runde
(1986-1994), wurden neue Gebiete, etwa geistige Eigentumsrechte, Dienstleistungen sowie der
Kapital- und Agrarsektor in die Liberalisierungsbemiihungen aufgenommen. Auflerdem wurde in
dieser Runde die Griindung der Welthandelsorganisation (WTO) beschlossen. Wéhrend das
GATT streng genommen eine Ansammlung von Handelsregeln darstellte, handelt es sich bei der
WTO um eine internationale Organisation, die den Welthandel iberwacht und seine weitere Libe-
ralisierung fordert.

Die erste Konferenz der Wirtschafts- und Handelsminister der WTO fand 1996 in Singapur statt.
Dabei wurden vier zentrale Themenkomplexe, die so genannten Singapur-Themen, herausgear-
beitet, auf die sich die Verhandlungen konzentrieren sollten, und zwar Regelungen fiir Investiti-
onen, die Wettbewerbspolitik, die Transparenz des 6ffentlichen Beschaffungswesens und Han-
delserleichterungen. Im Jahr 1999 sollte in Seattle eine neue Millennium-Runde beginnen, die
Verhandlungen scheiterten aber.

Die Doha-Runde ist somit die erste multilaterale Handelsrunde seit der Griindung der WTO. Sie
begann im November 2001 in Doha (Katar) mit dem Ziel, die Entwicklungslander in das Welt-
handelssystem zu integrieren. Im Zentrum der Verhandlungen stehen drei Anliegen: a) die Sen-
kung der Agrarzolle der EU, b) der Abbau der Agrarsubventionen in den USA, und c) ein verbes-
serter Zugang fiir Industriegiiter und Dienstleistungen zu den Mérkten der wichtigsten
Entwicklungsldnder (etwa durch Zollsenkungen).

Lange Zeit waren die EU und die Vereinigten Staaten aufgrund ihrer Wirtschaftskraft und ihres
groflen Anteils am Welthandel die Hauptakteure bei den Welthandelsgespréichen. In den letzten
Jahren hat ihr Einfluss jedoch infolge des wachsenden 6konomischen Gewichts der Schwellen-
lander, die sich im Laufe der Doha-Runde zusammenschlossen, nachgelassen. Eine Gruppe von
20 Landern — angefiihrt von Brasilien, Indien, China und Stidafrika — spielt bei den Verhandlun-
gen eine zunehmend wichtige Rolle. Sie drangt auf die Abschaffung von Agrarsubventionen und
die Senkung der Agrarzdlle in den Industrieldndern, wéhrend sie gleichzeitig die Schutzmecha-
nismen in den aufstrebenden Volkswirtschaften verteidigt. Die EU wird bei diesen Verhandlun-
gen von der Europdischen Kommission vertreten. Wéhrend der Verhandlungen berét sich die
Kommission kontinuierlich mit einem Ausschuss hochrangiger nationaler Vertreter aus dem
Bereich Wirtschaft und Handel, und jede Vereinbarung muss vom EU-Rat verabschiedet werden.
Die EU war aktiv an den Doha-Verhandlungen beteiligt und hat deren Agenda zum Grofteil mit-
bestimmt. Um einen erfolgreichen Abschluss der Gespriache zu ermdglichen, signalisierte die EU
ihre Bereitschaft zu umfangreichen Eingestéindnissen beziiglich einer weiteren Offnung ihrer
Agrarmarkte.

Urspriinglich war geplant, dass die Doha-Runde im Januar 2005 abgeschlossen werden sollte,
doch das erste Treffen auf Ministerebene in Cancun (2003) fiihrte zu keinem Ergebnis. Gleiches
galt fiir die Ministerkonferenz in Hongkong im Jahr 2005. Aufgrund der fehlenden Fortschritte
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beschlossen die Mitgliedstaaten im Juli 2006, die Verhandlungen auszusetzen. Im Januar 2007
waren die Wirtschafts- und Handelsminister 30 wichtiger Lénder schlieBlich iibereingekommen,
die Verhandlungen wieder aufzunehmen. Die Wirtschafts- und Handelsminister der G4 (Verei-
nigte Staaten, EU, Brasilien und Indien), kamen im Juni 2007 in Potsdam jedoch zu keinem Ein-
vernehmen, und die fiir Dezember 2007 geplante Ministerkonferenz der WTO wurde darauthin
abgesagt. Ein weiteres Ministertreffen war schlief8lich fiir Juli 2008 in Genf geplant, allerdings
wurden auch diese Gespriache ausgesetzt.

Die Doha-Entwicklungsagenda umfasste urspriinglich 12 Themenbereiche (Landwirtschaft,
Industrieprodukte, Dienstleistungen, geistiges Eigentum, Investitionen, Wettbewerb, 6ffentliches
Beschaffungswesen, Handelserleichterungen, AntidumpingmaBnahmen, Subventionen, regionale
Handelsabkommen sowie Handel und Umwelt). Angesichts der schwierigen Verhandlungen
wurde das urspriingliche Mandat allerdings im Laufe der Gesprache angepasst. Nachdem die
Konferenz in Cancin keine Annéherung bei den Singapur-Themen gebracht hatte, wurden 2004
drei Bereiche (Investitionen, Wettbewerb und 6ffentliches Beschaffungswesen) ausgeklammert.
Bei den verbleibenden neun Themenkomplexen stellten Zugestdndnisse und Verpflichtungen
beziiglich eines verbesserten Marktzugangs zu Landwirtschaft, Industriegiitern und Dienstleistun-
gen die wichtigsten Anliegen dar.

Bei den Verhandlungen in Genf wurde hinsichtlich der meisten Tagesordnungspunkte eine Anna-
herung erzielt. Allerdings war beziiglich eines besonderen Schutzmechanismus, der lange Zeit
eine der Hauptforderungen der Entwicklungslédnder darstellte, keine Einigung moglich. Dieser
Mechanismus sollte es den Entwicklungslandern erlauben, zum Schutz der Bauern im Falle eines
sprunghaften Importanstiegs oder Preisverfalls die Agrarzolle zeitweise zu erhohen. Die Verei-
nigten Staaten waren der Ansicht, dass der Importzuwachs, der die Anwendung eines derartigen
Schutzmechanismus rechtfertigen sollte, unangemessen niedrig angesetzt worden war. Besonders
bei einigen der grofieren Schwellenlédnder, wie China oder Indien, erachteten sie eine Rechtferti-
gung solcher Schutzvorkehrungen angesichts der Wachstumsdynamik und zunehmenden Bedeu-
tung dieser Lander im Welthandel als schwierig. Dieser Konflikt zwischen den USA und den auf-
strebenden Volkswirtschaften fiihrte Ende Juli 2008 zur Einstellung der Gespréche.

Das Scheitern der Genfer Konferenz bedeutet nicht zwangslaufig das Ende der Doha-Runde. In
der Regel wurden auch bei fritheren Verhandlungsrunden mehrere Jahre benétigt, bis ein Ergeb-
nis erzielt werden konnte, und es kam ebenfalls mehrfach zu einer Aussetzung der Gespriache. Bei
der derzeitigen Runde hat bislang noch keine Partei erklért, dass sie nicht langer willens sei zu
verhandeln. Vielmehr fanden seit Abbruch der Gesprache mehrere Treffen auf politischer Ebene
statt, um Wege fiir einen moglichen Fortgang der Gespriache zu erértern. Im September 2008 nah-
men die Verhandlungspartner in Genf ihre Arbeit wieder auf, wobei der besondere Schutzmecha-
nismus und andere offene Fragen etwa beziiglich der Subventionen fiir Baumwolle im Vorder-
grund standen. Im November 2008 erklérte die G 20 ihre Absicht, im Jahr 2008 eine Einigung
iiber die Modalitéiten zu erzielen, die einen erfolgreichen Abschluss der Doha-Runde ermdglichen
sollten. Da jedoch im Anschluss hieran keine ausreichenden Fortschritte gemacht wurden, war es
nicht mdglich, vor Jahresende eine Ministerkonferenz einzuberufen und die Verhandlungen abzu-
schlieen.

Die Einstellung der Verhandlungen ist ein empfindlicher Riickschlag fiir das multilaterale Han-
delssystem. Vor dem Hintergrund eines schwierigen weltwirtschaftlichen Umfelds weckt dies
Bedenken hinsichtlich des Auftretens eines protektionistischen Drucks. Aufgrund der Schwierig-
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keit, auf globaler Ebene Fortschritte zu erzielen, konnte sich nun der Fokus politischer Entschei-
dungstriger weiter in Richtung des Abschlusses bilateraler oder regionaler Handelsabkommen
verschieben. Bereits zum heutigen Zeitpunkt gibt es eine Reihe derartiger Abkommen, etwa das
Nordamerikanische Freihandelsabkommen (NAFTA) zwischen den Vereinigten Staaten, Kanada
und Mexiko. Die EU hat ebenfalls zahlreiche Handelsabkommen geschlossen, die sich vom Euro-
paischen Wirtschaftsraum mit Island, Liechtenstein und Norwegen sowie Assoziierungsabkom-
men mit verschiedenen Léndern (insbesondere in Siidosteuropa und im Mittelmeerraum) bis hin
zu Wirtschaftspartnerschaftsabkommen mit Staaten in der Karibik erstrecken. Ein Scheitern auf
multilateraler Ebene diirfte auch die laufenden Gespréache zwischen der EU und Landern wie den
Vereinigten Staaten, Russland und China in Bezug auf eine stirkere Handels- und Wirtschaftszu-

sammenarbeit weiter vorantreiben.

Ein weiterer, ebenfalls mit den multilateralen
Handelsabkommen zusammenhéngender indi-
rekter Indikator protektionistischer Tendenzen
konnte auch die Anzahl der Streitfille sein, die
der WTO seit 1995 vorgelegt wurden (siche
Abbildung 8). Eine entscheidende Einschrén-
kung hierbei ist allerdings, dass diese Mess-
grofle auf zwei Arten ausgelegt werden kann,
da ein Anstieg einen hoheren protektionisti-
schen Druck, aber auch ein stiarkeres Vertrauen
in den von der WTO angebotenen Rechtsbei-
stand bedeuten kann. Die Anzahl der Fille
erhohte sich in den zwei Jahren nach der WTO-
Griindung auf bemerkenswerte 50 Félle pro
Jahr. Allerdings konnte dieser Zeitraum auch
als Lernphase angesehen werden. Anschlie3end
war die Zahl der Streitfille mit Ausnahme eines
Spitzenwerts von rund 37 eingereichten Féllen
im Jahr 2002 (davon vier Fille der EU, vier der
Vereinigten Staaten und acht der BRIC-Staa-
ten) riicklaufig. In den letzten Jahren lag die
Zahl der Streitfille trotz eines Anstiegs in den
Jahren 2006 und 2008 unter dem Niveau von
1995.

Eine weitere indirekte Messgrofie protektionisti-
scher Bestrebungen ist die Zunahme regionaler
Handelsabkommen im Zeitverlauf (siche Abbil-
dung 9). Solche Abkommen fordern den freien
Handel nicht auf globaler, sondern auf regiona-
ler oder bilateraler Ebene und konnen daher ent-
weder als Alternative oder als Hindernis fiir
einen freien Welthandel betrachtet werden (zur
aktuellen Diskussion sieche beispielsweise
Limao, 2006, sowie Limao und Karacaovali,

2008).2¢ Daher ist diese Messgrofie mit Vorsicht
zu bewerten, zumal die Literatur hinsichtlich der
Wirkung regionaler Handelsabkommen, und ins-
besondere in Bezug auf die Frage, ob diese den
von der WTO gefiihrten Prozess ergénzen oder
ersetzen, nach wie vor gespalten ist (siche etwa
Baldwin, 2006, der ein Verfechter des Stand-
punkts ist, dass regionale Handelsabkommen
einen Baustein der Globalisierung darstellen).

ERKENNTNISSE AUS UMFRAGEDATEN

Was die Ergebnisse aus Umfragen anbelangt, so
wird die Globalisierung in den verschiedenen
Landern und Bevolkerungsgruppen unterschied-
lich wahrgenommen. Umfragedaten sind hilf-
reich, um die Entwicklung protektionistischer
Bestrebungen zu ermitteln, doch ist dabei stets
zu bedenken, dass solche Erhebungen anhand
eines kleinen Bevolkerungskreises durchgefiihrt
werden und sehr von den jeweiligen Fragen
abhingen. Die daraus gewonnenen Erkenntnisse
stellen aber dennoch einen niitzlichen Indikator
der allgemeinen Globalisierungseinschitzung
dar. Einige Umfragen® zeigen, dass die Unter-

26 N. Limao, Are Preferential Trade Agreements with Non-trade
Objectives a Stumbling Block for Multilateral Liberalization?, in:
Review of Economic Studies, Blackwell Publishing, Bd. 74(3),
2007, S. 821-855. B. Karacaovali und N. Limao, The clash of
liberalizations: preferential versus multilateral trade liberalization
in the European Union, Policy Research Working Paper Nr. 3493
der Weltbank, 2005.

27 R. Baldwin, Multilaterising Regionalism: Spaghetti Bowls as
Building Blocks on the Path to Global Free Trade, Discussion
Paper Nr. 5775 des CEPR, August 2006.

28 Zum Beispiel Pew Global Attitudes Project, World Publics Wel-
come Global Trade — But Not Immigration, Oktober 2007 (pew
global.org/reports/display.php?ReportID=258).
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Abbildung 8 Anzahl der Streitfille bei
der WTO

Abbildung 9 Anzahl regionaler Handels-
abkommen

(nach Klager)
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Anmerkung: Die Streitfille werden nach dem Jahr ihrer Einrei-
chung erfasst.

stiitzung fiir die Globalisierung des Handels in
der EU und den Vereinigten Staaten deutlich und
in den Schwellen- und Entwicklungslédndern
weniger stark abnimmt (siehe Tabelle 1). Letzte-
res trifft insbesondere auf Asien und Afrika zu,
wo die Zustimmung zu der Aussage, dass der
Handel mit anderen Léndern gut sei, bei liber
80 % liegt.

Eine kiirzlich in den Vereinigten Staaten durch-
gefithrte Umfrage ergab, dass die Mehrheit der
Bevolkerung (60 % der Befragten) der Ansicht
ist, die Globalisierung und insbesondere die ver-
starkten wirtschaftlichen Beziehungen ihres Lan-
des mit anderen Wirtschaftsrdumen in der Welt
seien iiberwiegend ,,gut” (siche World Public
Opinion, 2007).? Was die tibrigen Lénder angeht,
so wird die Globalisierung in Asien, namentlich
in China mit 87 %, in Siidkorea mit 86 % und in
Thailand mit 75 % der Bevdlkerung, weitgehend
befiirwortet. In Indien ist die Zustimmung etwas
geringer (54 %). In der EU variiert die Einstel-
lung zur Globalisierung von Land zu Land erheb-
lich. Vor allem in einigen der Lander, die der EU

29 The Chicago Council on Global Affairs, World Public Opinion,
2007, (www.thechicagocouncil.org/UserFiles/File/POS_Top
line%20Reports/POS%202007_Global%20Issues/WPO_07%20
full%20report.pdf).
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Anmerkung: Die Abkommen werden nach dem Jahr ihres Inkraft-
tretens erfasst.

seit 2004 beigetreten sind, fallt sie negativer aus
(siehe Abbildung 10).

Betrachtet man die EU als Ganzes, so ist das
Verhiltnis zwischen Globalisierungsbefiirwor-
tern und -gegnern annéhernd ausgeglichen.’® Im
Jahr 2008 vertraten 39 % der EU-Biirger die
Auffassung, die Globalisierung biete ,,dank der
Offnung von Mirkten gute Chancen fiir die hei-
mischen Unternehmen®, wihrend 43 % sie als
,Bedrohung fiir die Beschiftigung und die
Unternehmen im Land* sahen und 18 % keine
Angabe machten. Es sind jedoch deutliche
Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten fest-
stellbar.

Die Befragung von Fiithrungskréften der Unter-
nehmen schlieBlich deutet darauf hin, dass Pro-
tektionismus als grole Gefahr betrachtet wird.
In einer grofl angelegten Umfrage des ,,Econo-
mist” unter mehr als 500 Fithrungskraften welt-
weit berichtete anndhernd die Hélfte der Teil-
nehmer im Herbst 2006 von einer Zunahme
protektionistischer Malnahmen.

30 Siehe Europdische Kommission, Eurobarometer 69, Die europdi-
schen Biirger und die Globalisierung, November 2008, S. 31 (ec.
europa.eu/public_opinion/archives/eb/eb69/eb69_globalisation
de.pdf).



POLITISCHER UND GESELLSCHAFTLICHER DRUCK

Die Einstellung der verschiedenen Bevolke-
rungsgruppen zur Globalisierung weicht inner-
halb der einzelnen Léander stark voneinander ab.
In den reifen Volkswirtschaften beispielsweise
findet die Globalisierung unter den hochqualifi-
zierten Arbeitern die grofite Zustimmung (siehe
etwa O’Rourke und Sinnott, 2001, Mayda und
Rodrik, 2005, sowie Scheve und Slaughter,
2006)*". Der internationale Wettbewerbsdruck
spielt diesbeziiglich nur eine untergeordnete
Rolle. Personen, die in Sektoren beschaftigt sind,
die dem internationalen Wettbewerb ausgesetzt
sind und einen relativen Vorteil aufweisen, nei-
gen nicht wesentlich stirker dazu, die Liberali-
sierung des Handels zu befiirworten oder abzu-
lehnen als solche, die abgeschirmt von der

31 K. H. O’Rourke und R. Sinnott, The determinants of individual
trade policy preferences: international survey evidence, in: Broo-
kings Trade Forum, 2001, S. 157-206; A.-M. Mayda und D. Rod-
rik, Why are some people (and countries) more protectionist than
others?, in: European Economic Review, 49, 2005, S. 1393-1430;
K. Scheve und M. J. Slaughter, Public Opinion, International
Economic Integration, and the Welfare State, in: S. Bowles,
P. Bardhan und M. Wallerstein (Hrsg.), Globalization and Egali-
tarian Redistribution, Princeton University Press, 2006.

Tabelle | Unterstiitzung fiir die Globali-

sierung in ausgewahlten Regionen der Welt

(in % der positiven Antworten auf die Frage: ,,Ist der Handel mit
anderen Léindern gut?*)

| 2002 2007 | Abweichung
Vereinigte Staaten 78% 59% -19
EUY 87% 77% -9
Lateinamerika? 76% 76% 0
Asien® 84% 83% -1
Afrika® 91% 87% -3

Quellen: Pew Global Attitudes Project, 2007, und EZB-Berech-
nungen.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen.

1) Arithmetisches Mittel fiir Deutschland, Frankreich, Italien und
das Vereinigte Konigreich.

2) Arithmetisches Mittel fiir Argentinien, Bolivien, Mexiko,
Brasilien, Peru und Venezuela.

3) Arithmetisches Mittel fiir Bangladesch, Pakistan, China,
Indien, Japan, Siidkorea und Indonesien.

4) Arithmetisches Mittel fiir Kenia, Ghana, Tansania, Siidafrika,
Elfenbeinkiiste, Nigeria und Uganda.

internationalen Konkurrenz titig sind (siche
Mayda und Rodrik, 2005). Auch andere Studien
gelangen zu dem Ergebnis, dass sektoralen Fak-
toren keine wesentliche Bedeutung zukommt
(Scheve und Slaughter, 2006). Personen, die in
Sektoren arbeiten, die dem internationalen Wett-
bewerb unterliegen, aber einen relativen Nach-
teil aufweisen, tendieren offenbar nur etwas

Abbildung 10 Unterstiitzung fiir die Globalisierung in den EU-Landern

Frage: Steht der Ausdruck Globalisierung fiir etwas sehr Positives, relativ Positives, relativ Negatives oder sehr Negatives?

= Prozentsatz der positiven Antworten
s Prozentsatz der negativen Antworten und ,,keine Angabe®.
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mehr dazu, die Handelsliberalisierung kritisch
zu sehen, als solche, die in geschiitzten Segmen-
ten beschiftigt sind.

Die abnehmende Unterstiitzung fiir die Globalisie-
rung konnte die Regierungen veranlassen, diesen
in den letzten Jahrzehnten verzeichneten Trend
umkehren zu wollen. Anzeichen hierfiir ergeben
sich aus einem kiirzlich vom Council on Foreign
Relations erstellten Bericht, in dem Projekte der
jiingeren Zeit, die auf eine (Wieder)Einfiihrung
von Bestimmungen zur Regulierung der Direktin-
vestitionen abzielten, in einer Gruppe von elf Léan-
dern untersucht wurden.* Zwar werden nicht alle
derartigen Bestrebungen zu Beschrinkungen fiih-
ren, doch deutet der Trend darauf hin, dass es einen
anhaltenden Druck zur Eingrenzung der Investiti-
onsfliisse zwischen den Landern gibt; diesen Pro-
zess bezeichnen die Autoren des Berichts als ,,pro-
tektionistische Stromung*.

SchlieBlich kénnen breite politische und gesell-
schaftliche Bedenken hinsichtlich der Auswirkun-
gen des freien Handels zu erheblichen protektio-
nistischen Neigungen fithren. Solche Bedenken
ergeben sich aus der Einschitzung, dass die Globa-
lisierung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten zu einer Ausweitung der Lohnungleichheiten
beitrdgt.** Hinweise auf Zweifel am freien Handel
resultieren unter anderem auch aus offiziellen Pro-
grammen in einer Reihe von Léndern, in denen
Arbeiter, die ihren Arbeitsplatz infolge der Han-
delsliberalisierung verloren haben, personenbezo-
gene Hilfen (Einkommensunterstiitzung und
Umschulungen) beziehen konnen. Derartige Pro-
gramme haben in den Vereinigten Staaten eine
lange Tradition. Erstmals eingefiihrt wurden sie im
Jahr 1962 zu Beginn der Kennedy-Runde, in der es
um die Liberalisierung des Welthandels ging. Die
Ausgaben fiir solche Malinahmen sind in den ver-
gangenen Jahren kontinuierlich gestiegen und wur-
den im Haushaltsjahr 2007 mit etwa 650 Mio USD

32 D. M. Marchick und M. J. Slaughter, Global FDI Policy, Correc-
ting a Protectionist Drift, Council on Foreign Relations, Council
Special Report Nr. 34, Juni 2008.

33 Siehe insbesondere IWF, Globalization and Inequality, World
Economic Outlook, Oktober 2007. Eine eingehende Untersu-
chung der Globalisierungseffekte findet sich auch in: OECD,
Making the Most of Globalisation, OECD Economic Outlook,
Nr. 81, Juni 2007.
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veranschlagt, verglichen mit rund 100 Mio USD
Anfang der Neunzigerjahre. Die EU fiihrte 2006
ein weitgehend dhnliches Programm (den Europé-
ischen Fonds fiir die Anpassung an die Globalisie-
rung) ein, im Rahmen dessen von 2007 bis 2013
bis zu 500 Mio € jahrlich bereitgestellt werden.**

5 ZUSAMMENFASSUNG

In den vergangenen Jahrzehnten wurde ein bei-
spielloser Trend zur Liberalisierung der Han-
dels- und Kapitalstrome verzeichnet. Diese Ent-
wicklung hat praktisch alle Regionen der Welt
erfasst, war aber moglicherweise in den Schwel-
len- und Entwicklungsldndern stirker ausge-
pragt. Die Griindung der WTO bildete eine ein-
zigartige Gelegenheit, Handelsgespriche auf
globaler Ebene zu fiihren. Unter den Wirtschafts-
wissenschaftlern besteht weitgehende Einigkeit
dariiber, dass sich der Protektionismus {iberwie-
gend negativ auf das Wirtschaftswachstum (und
den wirtschaftlichen Wohlstand allgemein) aus-
wirkt. Allerdings hat die Forschung auch gezeigt,
dass die GroBenordnung dieses Effekts von Land
zu Land sehr unterschiedlich ist und wesentlich
von den gesamtwirtschaftlichen und politischen
Rahmenbedingungen abhéngt.

Wird der Trend zur Liberalisierung anhalten,
oder besteht die Gefahr einer Stagnation oder
gar Umkehr? In diesem Artikel wurde die bishe-
rige Entwicklung protektionistischer Bestrebun-
gen weltweit untersucht. Wenngleich es bislang
keine eindeutigen Belege fiir eine Zunahme kon-
kreter protektionistischer Maflnahmen gibt,
scheint der diesbeziigliche Druck doch zu stei-
gen. Die Unterstiitzung fiir die Globalisierung
lasst in einigen Regionen der Welt nach, was
angesichts der Tatsache, dass der protektionisti-
sche Druck in Zeiten wirtschaftlicher und finan-
zieller Belastungen tendenziell zunimmt, nicht
iiberrascht. Aus diesem Grund wird es kiinftig
entscheidend darauf ankommen, Forderungen
nach derartigen MaBnahmen weiterhin Einhalt
zu gebieten.

34 Informationen zum Européischen Fonds fiir die Anpassung an die

Globalisierung sind unter ec.europa.eu/employment_social/egf/
index_de.html abrufbar.
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ERWEITERUNG DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS ZUM 1. JANUAR 2009 - DER BEITRITT DER SLOWAKEI

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2009 umfassen, iiber die gesamte
Datenreihe hinweg auf die 16 Euro-Lander (Euro-Wahrungsgebiet einschlieBlich der Slowakei). Bei den Zinssétzen, den
monetdren Statistiken und dem Harmonisierten Verbraucherpreisindex (und aus Konsistenzgriinden den Komponenten
und Gegenposten von M3 und den Komponenten des HVPI) geben die statistischen Zeitreihen zum Euro-Wéhrungsgebiet
Auskunft iiber die EU-Mitgliedstaaten, die den Euro im Referenzzeitraum der jeweiligen Statistik bereits eingefiihrt hat-
ten. Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen durch eine FuBinote kenntlich gemacht. Soweit es sich bei den zugrunde lie-
genden Daten um absolute oder prozentuale Verdnderungen fiir das jeweilige Jahr des Beitritts Griechenlands (2001), Slo-
weniens (2007), Zyperns (2008), Maltas (2008) und der Slowakei (2009) zum Euro-Wéhrungsgebiet handelt, die
gegeniiber Daten fiir das Jahr vor dem entsprechenden Beitrittsjahr berechnet wurden, werden Zeitreihen herangezogen,
die die Auswirkungen der Aufnahme dieser Lander in den Euroraum beriicksichtigen. Historische Daten, die sich auf das
Euro-Wihrungsgebiet vor dem Beitritt der Slowakei 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

g & Daten noch nicht verfiighar

gy ens Zahlenwert null oder vernachliissigbar

(p) vorliufige Zahl
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze

M1? M2 M339 Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an | sellschaften ohne zinssatz Kassazinssatz
Dreimonats- Ansissige im| MFIs begebene (EURIBOR, (in % p. a.,
durchschnitt | Euro-Wihrungs- Wertpapiere in % p. a., Stand am Ende
von M3%9 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
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,6 428 438
2008 2,3 9,5 9,6 - 9,5 . 4,64 3,69
2008 QI 3,8 10,3 11,2 - 11,1 19,8 448 4,13
Q2 2,3 10,0 10,1 - 10,5 17,2 4,86 473
Q3 0,6 9,1 9,0 - 9,1 18,6 4,98 434
Q4 2,7 8,8 8,1 - 7.3 . 424 3,69
2008 Aug. 0,2 8,9 8,8 8,9 8,9 20,0 497 434
Sept. 1,2 8,9 8,7 8,7 8,5 20,4 5,02 434
Okt. 3,7 9,3 8,6 83 7,8 18,0 5,11 425
Nov. 2,2 8,7 7,7 7,9 7,1 20,2 424 3,77
Dez. 32 8,0 73 . 5,8 . 3,29 3,69
2009 Jan. . . . . . . 2,46 4,02

2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte?

Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde | produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der
preisindex konstanten (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPD" Preisen Baugewerbe) | Gewerbe (in %) personen)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 2,1 2,8 2,6 2,7 3,5 84,1 1.8 7,5
2008 33 6,2 . . . 81,9 . 7,5
2008 Q2 3,6 7,1 2,8 1,5 1,2 83,3 1,3 74
Q3 3,8 8,5 4,0 0,7 -1,5 82,2 0,8 7,5
Q4 2,3 3,7 . . . 78,3 . 7,9
2008 Aug. 3,8 8,5 - - -0,6 - - 7,5
Sept. 3,6 7.9 - - 22,5 o - 7,6
Okt. 32 6,3 - - -5,6 81,5 - 7.8
Nov. 2,1 33 - o -8,1 - - 7.9
Dez. 1,6 1,7 - - . - - 8,0
2009 Jan. 1,1 . - - . 75,0 -

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

Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungsreserven | Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
Leistunasbil Dirckt W - (Stand am Ende EWK-219 Wechselkurs
SN Lane . AR ertpapier= des Berichts- (Index, 1999 Q1 = 100)
und Vermogens- investitionen anlagen zeitraums)
iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 51,8 57,5 -90,4 137,7 3474 107,9 109,0 1,3705
2008 . . . . 383,9 113,0 113,6 1,4708
2008 Q1 -2,4 -1,5 -107,1 73,8 356,3 112,9 1139 1,4976
Q2 -22,1 7,9 -50,6 40,1 3539 116,0 116,5 1,5622
Q3 -10,8 -6,7 -43,1 109,7 370,9 114,1 114,1 1,5050
Q4 . . . . 3839 109,1 1098 1,3180
2008 Aug. -8,6 -6,7 -8,8 11,2 350,7 113,9 114,0 1,4975
Sept. -33 -1,5 21,5 73,1 370,9 112,0 112,1 1,4370
Okt. -42 3,0 -13,9 120,3 368,0 107,9 108,4 1,3322
Nov. -12,5 -5,2 -31,2 47,9 3934 107,1 107,9 1,2732
Dez. . . . . 383,9 112,4 113,0 1,3449
2009 Jan. . . . . . 111,9 112,4 1,3239

Quellen: EZB, Européische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Reuters.
Anmerkung: Nihere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
2) Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Angaben auf die 16 Euro-Lénder.
3) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jéhrliche Verinderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis®.
4) Die von Ansissigen aullerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets gehaltenen Bestinde an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren
sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.
5) Auf der Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Tabelle 4.7.
6) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen.
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1.1 Konsol er Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
9.Januar 2009|  16.Januar 2009|  23.Januar 2009|  30.Januar 2009
Gold und Goldforderungen 218392 218 366 218319 218320
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 159 502 159123 161 737 159179
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 218 039 204 802 205 948 171 214
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 20517 21481 22 824 22532
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 828 533 821 887 842 407 748 324
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 216 830 204 501 252225 214 860
Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte 610 161 610 188 588 531 528 617
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 1459 7107 1575 4836
Forderungen aus Margenausgleich 84 91 76 11
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 56 861 37260 34928 33509
‘Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 280219 279 790 281 966 282 982
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 37438 37438 37438 37439
Sonstige Aktiva 226 063 230 508 234232 233480
Aktiva insgesamt 2 045 566 2010 655 2039 799 1906 979

2. Passiva

9. Januar 2009

16. Januar 2009

23. Januar 2009

30. Januar 2009

Banknotenumlauf 751133 743 269 739970 740 264
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 475277 450 764 450 461 365 607

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 157 536 169 237 251 699 200 534

Einlagefazilitit 315254 281393 198 674 164 935

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 2305 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 182 134 89 138
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im 325 271 432 409

Euro-Wihrungsgebiet 1003 1003 0 0
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 98 652 106 609 130 557 127770
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wiihrungsgebiet 282120 270975 280 187 232203
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des

Euro-Wiihrungsgebiets 1793 2427 1365 1828
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen im

Euro-Wiihrungsgebiet 11517 7932 7769 8123
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wiihrungsgebiets 5446 5446 5446 5446
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte
Sonstige Passiva 170 573 174 232 175 885 177 593
Ausgleichsposten aus Neubewertung 176 589 176 589 176 589 176 589
Kapital und Riicklagen 71 140 71138 71138 71 149
Passiva insgesamt 2045 566 2010 655 2039799 1906 979

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 Verénderung
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 4,25 - 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 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 325 -0,50 425 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Marz 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
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9.9 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
159 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12. Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. Dez. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21.Jan. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00

Quelle: EZB.

1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Mérz 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. Mirz 2004 bezieht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit sowie auf die
Hauptrefinanzierungsgeschifte (Anderungen sind ab dem Hauptrefinanzierungsgeschift, das auf die Beratungen des EZB-Rats folgt, wirksam).

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

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

4) Mit Wirkung vom 9. Oktober 2008 verringerte die EZB den Korridor fiir die stindigen Fazilitidten von 200 Basispunkten auf 100 Basispunkte um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte. Mit Wirkung vom 21. Januar 2009 wurde dieser Korridor wieder auf 200 Basispunkte erweitert.

5) Am 8. Oktober 2008 gab die EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschéfte beginnend mit dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschéft als Mengentender
mit vollstindiger Zuteilung zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Durch diese Anderung wurde der vorherige (am selben Tag gefasste)
Beschluss, den Mindestbietungssatz fiir die als Zinstender durchgefiihrten Hauptrefinanzierungsgeschifte um 50 Basispunkte zu senken, auler Kraft gesetzt.
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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 Mengentender Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz® Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8
Hauptrefinanzierungsgeschéfte
2008 8. Oktober 271271 436 250 000 - 4,25 4,70 4,99 7
159 310412 604 310412 3,75 - - - 7
22. 305421 703 305 421 3,75 - - - 7
29. 325112 736 325112 3,75 - - - 7
5. November 311991 756 311991 3,75 - - - 7
12. 334413 848 334413 3,25 - - - 7
19. 338018 851 338018 3,25 - - - 7
26. 334 461 836 334461 3,25 - - - 7
3. Dezember 339520 787 339520 3,25 - - - 7
10. 217 856 783 217 856 2,50 - - - 7
17. 209 721 792 209 721 2,50 - - - 6
23. 223 694 640 223 694 2,50 - - - 7
30. 238 891 629 238 891 2,50 - - - 7
2009 6. Januar 216 122 600 216 122 2,50 - - - 8
14. 203 792 614 203 792 2,50 - - - 7
21. 251516 668 251516 2,00 - - - 7
28. 214 150 544 214 150 2,00 - - - 7
4. Februar 207 052 501 207 052 2,00 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte
2008 30. Oktober™ 103 108 223 103 108 3,75 - - - 91
7. November 20416 55 20416 3,75 - - - 33
13. 66 807 139 66 807 3,25 - - - 91
13. 41 558 127 41 558 3,25 - - - 182
27. 42185 161 42185 3,25 - - - 91
10. Dezember 134 949 139 134 949 2,50 - - - 42
11. 38 080 96 38 080 2,50 - - - 182
11. 55924 105 55924 2,50 - - - 91
18. 50793 169 50 793 2,50 - - - 98
2009 8. Januar 7559 39 7559 2,50 - - - 182
8. 9454 45 9454 2,50 - - - 98
21. 113395 139 113 395 2,00 - - - 21
29. 43239 133 43239 2,00 - - - 91
2. Sonstige Tendergeschiifte
Abwicklungstag Art des Gebote| Anzahl der| Zuteilung Mengen- Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag) | Teilnehmer (Betrag) tender| (Tage)
Festzinssatz|  Mindest- Hochst- | Marginaler | Gewichteter
bietungs-| bietungs- | Zuteilungs- Durch-
satz satz satz? | schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 12. August Hereinnahme von Termineinlagen 22 630 10 21 000 4,25 - - - - 1
9. September Hereinnahme von Termineinlagen 20 145 17 20 145 4,25 - - - - 1
15. Befristete Transaktion 90270 51 30 000 - 425 - 4,30 4,39 1
16. Befristete Transaktion 102 480 56 70 000 - 425 - 4,32 4,40 1
18. Befristete Transaktion 49 330 43 25 000 - 4,25 - 4,30 4,39 1
24. Befristete Transaktion 50335 36 40 000 - 4,25 - 4,25 4,35 1
1. Oktober Hereinnahme von Termineinlagen 173 047 52 173 047 4,25 - - - - 1
2. Hereinnahme von Termineinlagen 216 051 65 200 000 4,25 - - - - 1
3. Hereinnahme von Termineinlagen 193 844 54 193 844 4,25 - - - - 3
6. Hereinnahme von Termineinlagen 171 947 111 171 947 4,25 - - - - 1
7. Hereinnahme von Termineinlagen 147 491 97 147 491 4,25 - - - - 1
9. Befristete Transaktion 24 682 99 24 682 3,75 - - - - 6
11. November Hereinnahme von Termineinlagen 149 656 117 79 940 - - 3,75 3,60 3,51 1
9. Dezember Hereinnahme von Termineinlagen 152 655 95 137 456 - - 325 3,05 2,94 1
2009 20. Januar Hereinnahme von Termineinlagen 143 835 103 140013 - - 2,50 2,30 2,15 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.

5) Am 8. Oktober 2008 gab die EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschifte beginnend mit dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschift als Mengentender
mit vollstédndiger Zuteilung zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte durchgefiihrt werden.
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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

Reservel- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
[ 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 Q1 17703,3 9551,7 840,2 2126,0 15584 36271
Q2 17971,8 97754 916,3 21724 14394 3668,1
2008 Juli 180354 98252 938,2 21757 14074 3689,0
Aug. 181654 9 888,1 948,6 21844 14387 3705,6
Sept. 182312 9968,9 917,1 2186,7 1457,1 3701,5
Okt.? 18439,8 10 156,0 900,0 2211,7 14454 37268
Nov.? 18 396,5 10 195,5 8843 22272 13788 37108
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 12. Aug. 214,1 2148 0,7 0,0 435
9. Sept. 2133 214,0 0,7 0,0 4,38
7. Okt. 2148 216,8 2,0 0,0 4,58
11. Nov. 216,1 218,6 24 0,0 3,94
9. Dez. 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 20.Jan.» 220,2 2215 1,2 0,0 2,50
10. Feb. 221,1 . . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mmd];s_gi‘;lslf;;: Geldpolitische Geschiifte des Eurosystems delrilllgfﬁltt;
periode: Nettoaktiva Haupt- Linger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitdt | liquiditdts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschop- staaten beim (netto)*
Gold und geschifte rungs- fazilitat| 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 -66,4 173,2 771,8
2007 327,5 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 2,2 644,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 8. Juli 376,4 185,4 2754 0,1 0,0 0,4 0,5 6772 64,9 -118,3 212,7 890,3
12. Aug. 374,5 166,3 299.3 0,1 0,0 0,3 0,6 686,1 61,3 -123,0 2148 901,2
9. Sept. 376,6 163.5 300,0 0,1 0,0 0,6 0,7 685,0 61,1 -121,2 214,0 899,5
7. Okt. 4173 174,1 3343 7,5 5,9 19,9 45,5 6843 55,2 -82,6 216,8 921,0
11. Nov. 549,0 301,6 452,5 12,7 42 213,7 2,3 722,1 85,0 78,2 218,6 11544
9. Dez. 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107,8 114,3 218,7 1150,7
2009 20. Jan. 581,3 219,2 613,6 2,9 0,0 238,5 33 753,1 99,9 100,6 221,5 12131
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
2) EinschlieBlich der Mindestreservebasis der Kreditinstitute in der Slowakei. Ubergangsweise konnten die Kreditinstitute des Euro-Wahrungsgebiets entscheiden, von ihrer eige-
nen Reservebasis Verbindlichkeiten gegeniiber in der Slowakei ansédssigen Kreditinstituten abzuziehen. Mit der Reservebasis ab Ende Januar 2009 gilt das Standardverfahren
(siehe Entscheidung der Europdischen Zentralbank vom 28. Oktober 2008 zu Ubergangsbestimmungen fiir die Auferlegung einer Mindestreservepflicht durch die Europaische
Zentralbank nach der Einfithrung des Euro in der Slowakei (EZB/2008/14)).
3) Aufgrund der Einfilhrung des Euro in der Slowakei am 1. Januar 2009 entspricht das Reserve-Soll dem Durchschnitt des — mit der Anzahl der Kalendertage gewichteten —
Reserve-Solls der damaligen 15 Euro-Lénder im Zeitraum vom 10. bis zum 31. Dezember 2008 und des Reserve-Solls der jetzigen 16 Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets
im Zeitraum vom 1. bis zum 20. Januar 2009.
4) Abdem 1. Januar 2009 einschlieBlich geldpolitischer Geschifte, die von der Narodna Banka Slovenska vor dem 1. Januar 2009 getitigt wurden und nach diesem Zeitpunkt noch

ausstanden.
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MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

lanz der MFls im Euro-Wihrungsgebiet"

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansiissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber | anlagen Aktiv-
Zu-| Offent-| Sonstige MEFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs fon.dsz-) Dividenden- Ansis- positio-
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile . Werte M S SEn DEn
Haushalte | im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auflerhalb
Wihrungs- Wiihrungs- ligungen an | des Euro-
gebiet gebiet Ansissigen Wih-
im Euro- rungs-
Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2006 15582 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 1875 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,7 262,4
2007 2 046,1 1031,7 17,8 0,6 10133 268.,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,2 339,6
2008 Q2 20985 1010,6 18,5 0,7 991.5 2715 234,7 2,4 40,4 - 15,7 381,5 15,9 3973
2008  Juli 2098,8 1004,4 18,4 0,7 985,4 277,1 2349 2,5 39,8 - 15,4 385,6 16,1 400,1
Aug. 21472 1048,3 18,4 0,7 1029,2 279,0 236,8 24 39,8 - 15,5 456,5 16,1 3318
Sept. 24734 13425 18,5 0,7 13233 2789 2374 2,4 39,1 - 14,7 4824 16,0 3389
Okt. 27813 1632,6 18,5 0,6 16135 2838 2425 2,4 38,9 - 13,9 478,7 16,0 356,2
Nov. 2803,0 16325 18,5 0,6 16133 2913 249,9 2,4 39,0 - 14,2 497,0 16,0 352,0
Dez. ® 29829 1.809,0 18,6 0,6 17898 350,8 307,9 2,4 40,4 - 14,4 479,8 15,9 313,0
MFIs ohne Eurosystem
2006 25950,2 149043 810,5 9160,3 49335 35554 1276,5 645,9 16329 83,5 11714 4329,0 172,6 17339
2007 29446,8 169048 956,1 101598 5788,9 3 880,6 1194,1 949,8 1736,6 93,5 1296,2 48733 2060 21924
2008 Q2 30759,9 176387 9758 10 661,4 6001,5 41925 12193 1079,4 18939 98,4 1309,8 4895,0 2013 24242
2008 Juli 30769,0 176959 9713  10715,1 6003,5 42394 1226,2 1096,5 1916,7 97,9 13288 49332 2016 22722
Aug. 310316 17742,1 970,1 107235 60484 42877 1228,1 11259 19337 98,5 13245 5040,3 202,1 23364
Sept. 315354 181474 980,8 10821,0 6345,6 41918 1192,4 1098,2 1901,3 101,8 13183 51185 203,5 24542
Okt. 32450,9 184424 980,5 108775 65844 42514 11848 11327 19339 95,5 1264,6 52983 2044 28944
Nov. 324245 182862 9784 10 886,2 6421,6 4364,5 1226,5 1167,0 1971,0 96,6 1243,6 5161,7 2054 3066,5
Dez. ® 31807,3 180075 969.,8  10782,1 62556 4586,6 12439 13553 19875 98,3 12054 4778,7 2132 2917,6
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf |~ 7 o en Zentral- Sonstige MFls foqu}-) Schulq- Riicklagen geggm.lber ??ssiv-
staaten Sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen® auflerhalb
sonstige des Euro-
Ansidssige im Wihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2006 1558,2 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 235,6
2007 2046,1 697,0 714,7 239 19,1 6718 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008 Q2 2098,5 699,6 733,2 55,2 24,6 653,3 - 0,1 240,7 98,7 326,2
2008 Juli 2098,8 707,8 720,9 61,3 17,5 642,1 - 0,1 2425 102,1 3255
Aug. 21472 704,8 766,9 67,5 14,8 684,7 - 0,1 2439 178,8 252,7
Sept. 24734 705,4 932,3 51,3 17,7 863,3 - 0,1 2644 285,0 286,2
Okt. 27813 749,1 1026,0 78,9 29,8 917,3 - 0,1 262,0 401,9 342,2
Nov. 2803,0 752,9 10799 107,7 27,6 944.,6 - 0,1 2835 369,1 317,6
Dez. ® 29829 7848 12175 79,6 16,8 1121,1 - 0,1 275,6 369,7 335,1
MFIs ohne Eurosystem
2006 25950,2 - 132572 1242 7 890,6 52424 698,3 42476 1449,7 3991,1 2306,2
2007 29 446,8 - 15082,4 127,1 8 865,9 60894 754,1 46452 16789 45332 2753,0
2008 Q2 30759,9 - 15 660,0 1559 9216,7 62874 831,7 48083 17138 4790,2 29558
2008 Juli 30 769,0 - 15649,2 119,6 92323 62973 841,5 48518 17349 4829,0 2862,6
Aug. 31031,6 - 15727,0 119,3 9256,4 63513 856,7 4 880,0 17394 49394 2889,0
Sept. 315354 - 16 216,3 140,2 93245 6751,6 8332 4865,5 1751,0 48858 29837
Okt. 324509 - 16 815,9 179,5 94148 7221,6 825,6 4879,2 17435 4880,2 3306,5
Nov. 324245 - 16 688,3 221,2 9440,2 7027,0 836,6 4896,9 17542 4783,1 34654
Dez. ® 318073 - 16 685,1 195,2 9633,6 6856,4 821,5 4829,0 17714 4397,1 33032
Quelle: EZB.

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

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

3) Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.

4) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltene Besténde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen aulerhalb 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-Wiihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber Aktiv-
Zusammen | Offentliche Sonstige|  Zusammen | Offentliche Sonstige ente [ Berbalb positiones
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs MO Juocria
R [Ehviten R [Ehiten Betelllguggen “jie; Euro-
= _ = ~ an sonstigen dhrungs-
Wahrg‘g{)gizt Wahrg‘;%gizt Nicht-MFIs im gebiets
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2006 19723,8 9991,1 830,2 9161,0 21124 1464,0 648,4 811,2 4680,4 187,3 1941,4
2007 223312 111343 973,9 10 160,4 2371,0 1419,2 951,8 884,3 5247,0 221,1 24735
2008 Q2 23320,2 11 656,3 994,2 10 662,1 25358 14540 1081,8 860,5 5276,5 217,2 27739
2008 Juli 23310,2 117115 995,7 10715,8 2560,1 1461,1 1098,9 878,9 5318,8 217,7 26233
Aug. 23520,3 11712,7 988,6 10 724,2 2593,2 1464,9 11284 880,0 5496,8 2182 26194
Sept. 23792,8 11 821,0 999,3 10 821,7 2530,4 1429,8 1100,5 876,4 5600,9 219,5 27448
Okt. 24 4743 11877,1 999,0 10 878,1 25624 14272 1135,1 837,0 5777,0 2204 32004
Nov. 24 605,7 11 883,8 996,9 10 886,9 26458 1476,4 1169,4 826,7 5658,7 2214 33693
Dez. ® 24123,8 117712 988,4 10782,8 2909,5 15518 1357,7 786,5 5258,5 229,1 3169,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 19975 8773 -14,4 891,6 10,7 -96,8 1075 97,7 801,9 6,4 203,5
2007 25942 1016,7 -9,7 1026,4 2295 -46,8 276,3 60,1 792,9 -0,5 4954
2008 Q2 274,0 148,2 48 143,4 -16,0 -34,4 18,4 233 74,3 2,2 42,1
Q3 2439 -45,5 -10,4 -35,2 2544 112,0 142,4 78,9 -293,8 23 405,4
2008 Juli -20,5 57,9 1,5 56,4 20,0 34 16,6 19,5 333 0,5 -151,7
Aug. 111,4 -9,7 -7.4 223 26,5 -0,1 26,7 0,4 20,1 0,4 73,6
Sept. 183,1 100,0 10,7 89,3 -62,5 -37,6 -24.8 34 20,9 1,2 120,1
Okt. 413,0 16,9 -1,1 17,9 25,0 -6,1 31,1 -33,0 -473 1,0 450,3
Nov. 169,9 16,4 -2,0 18,4 719 42,9 35,0 -7,5 -85,5 1,0 167,6
Dez. ® -338,9 78,8 -7.3 -71,5 151,4 75,2 76,3 -38,4 -161,1 0,3 -212,4
2. Passiva . . . . . ..
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im ‘Wiihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2006 19723,8 592,2 158,0 7906,5 614,6 25878 12808 4026,5 25418 15,6
2007 223312 638,5 151,0 8 885,0 660,4 2867,1 1487,6 4599,2 30833 -41,1
2008 Q2 23320,2 652,0 211,2 92412 733,0 2874,1 14895 4889,0 3282,0 -52,2
2008  Juli 23310,2 658,7 180,9 9249,8 743,2 2895,5 1512,0 4931,1 31881 -49,5
Aug. 23 520,3 656,0 186,8 92712 7579 2906,5 15232 51183 31417 -41,7
Sept. 23792,8 657,1 191,5 9342,1 731,1 29252 1558,7 5170,8 3269,9 -54,0
Okt. 24 4743 698,8 258,4 9444.6 729,8 2906,5 1564,1 5282,1 3648,6 -58,9
Nov. 24 605,7 703,7 3289 94678 739,7 2887,0 1 606,7 5152,1 37829 -63,3
Dez. ® 24123,8 7232 2748 9650,4 723,0 2801,1 16138 4766,8 36383 -67,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 19975 59,4 -15,2 683,7 27,6 2855 57,4 601,6 252,2 453
2007 25942 45,8 -13,3 835,1 54,5 270,5 163,1 778.8 467,6 -8,0
2008 Q3 274,0 5,1 -19,7 73,0 -42 14,6 71,9 50,2 120,7 =374
Q4™ 2439 66,1 83,3 192,0 -10,2 -128,9 38,5 -400,8 4252 21,1
2008  Juli -20,5 6,7 -30,2 32 8,8 21,7 23,5 34,5 -92,2 3,5
Aug. 111,4 22,7 5,9 8,9 14,6 -7.8 12,5 27,5 64,9 -12,4
Sept. 183,1 L1 4,7 60,8 -27,6 0,6 359 -11,8 148,0 -28,5
Okt. 413,0 41,7 66,9 69,2 -1,3 <753 13,9 -97,8 468.8 -73,1
Nov. 169,9 48 70,4 31,5 10,1 -13,9 234 -101,2 134,5 10,1
Dez. ® -338,9 19,5 -54,1 91,3 -19,0 -39,8 1,2 -201.8 -178,0 41,8
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.
3) Von Ansissigen aulerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets gehaltene Bestdnde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansédssigen

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 Nachricht- | Nettoforde-
gleitender fristige | offentliche Nicht-MFIs im lich: Um| rungen an
Drei-| finanzielle| Haushalte | Euro-Wihrungsgebiet | Kreditab-| Ansissige
monats-| Verbind- 5 satz und | aufBlerhalb
M2 M3-M2 durch-| lichkeiten Buchkredite Kredit-| des Euro-
schnitt verbrie- | Wihrungs-
von M3 fungen gebiets?

M1 M2-M1 bereinigte

Buch-

kredite ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Bestinde
2006 36854 29542 6639,6 1101,5 7741,1 - 54341 23213 10 6444 9171,5 - 634,3
2007 38327 3507,2 7339.9 1310,5 86504 - 59718 24172 12.027,2 10 176.4 - 6275
2008 Q2 38433 3826,0 7 669.,4 13559 90253 - 6007,0 24322 12 564,6 10 633,0 - 3789
2008 Juli 3832,1 3904,1 7736,2 1364,3 9100,5 - 6047,0 2450,3 12 660,6 10 681,4 - 3734
Aug. 3844,5 39491 7793,6 13638 91574 - 6098,9 2466,3 127945 10 755,1 - 385,0
Sept. 3879,1 3976,5 7 855,6 13719 92275 - 61340 24430 12 825,1 10 819,7 - 426,60
OKkt. 4001,6 4010,2 8011,8 1358,6 9370,5 - 61340 24350 12 870,3 10 887,2 - 476,2
Nov. 3960,6 4054,2 8014,7 13492 9363,9 - 6172,0 2471,1 12 885,9 10 880,2 - 4814
Dez. ® 3972,0 4019.6 7991.6 13703 9362,0 - 62371 2 566,6 12 958.5 10 801.0 - 472.3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 2612 310,5 571,7 130,9 702,6 - 427,7 -114,7 1105,8 898,6 961,7 200,6
2007 145.4 5254 670. 220,3 891,0 - 489.5 -60,1 1369.9 10317 1132,8 13,5
2008 Q3 26,8 136,0 162,8 17,3 180,1 - 84,9 0,4 251,6 170,6 179.4 29,2
Q4 90.4 40,3 130,8 1,2 132,0 - -33.8 114,0 333 -14.9 732 91,2
2008 Juli -13,0 74,9 62,0 8,4 70,4 - 39,4 14,4 99,4 51,2 59,3 -6,9
Aug. 83 389 47,2 0,5 47,6 - 31,0 11,9 119,7 62,9 65,2 13,4
Sept. 314 22,3 53,7 8,5 62,1 - 14,4 -26,0 32,5 56,4 54, 22,7
OKkt. 111,2 17,3 1285 -10,1 118,4 - -56,8 -12,4 9,6 29,0 43,0 353
Nov. -40,6 46,7 6,0 -8,8 -2,8 - 29,2 30,0 28,8 2,6 31,2 9,3
Dez. ® 19.9 -23.6 -3.8 20,2 16.4 - -6,3 96.4 -5.0 -46.,5 -1,0 46,6
Wachstumsraten

2006 Dez. 7,6 11,7 9,4 13,3 10,0 ,8 8,5 -4,7 11,6 10,8 11,5 200,6
2007 Dez. 3.9 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 9,0 -2,6 12,8 11,2 12,2 13,5
2008 Juni 1,5 19,0 9.5 9.8 9,6 9.6 5.4 -0,8 11,2 9.9 11,0 -287,0
2008 Juli 0,3 19,4 9,1 9,6 9,2 9,2 5.2 0,3 10,9 9,3 10,5 -297,8
Aug. 0,2 19,0 8,9 8,5 8,8 8,9 5.2 1,6 10,8 8,9 10,0 -249,9
Sept. 1,2 17,7 8,9 74 8,7 8,7 5,2 1,0 10,1 8,5 9,6 -192,1
OKkt. 3.7 15,5 9,3 5,0 8,6 83 33 0,7 8,7 7,8 8,9 -154.8
Nov. 2,2 16,0 8,7 1,7 7,7 79 3,6 2,5 8,2 7,1 8,4 -168,3
Dez. ® 32 13,3 8,0 3,0 7,3 . 22 54 6,8 5,8 7.4 -79,5

Al Geldmengenaggregate "

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

A2 Gegenposten !
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

—_ Ml = Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
- M3 * Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®. Monatliche und andere
kiirzerfristige Wachstumsraten fiir ausgewihlte Positionen sind abrufbar unter www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetéren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzdmter) gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansassigen Nicht-MFIs

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

Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkadufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.

Die unter ,,Wachstumsraten ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Veranderungen wihrend der zw6lf Monate, die im angegebenen Zeitraum enden, dar.

3)
4
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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-| Geld kt- Schuld- Schuld- Einlagen Einlagen | Kapital und
umlauf fillige mit ver- mit ver- geschifte | fondsanteile verschrei-| verschrei- mit ver- mit ver-| Riicklagen
Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter
Laufzeit Kiindi- bis zu von mehr Kiindi- Laufzeit
von bis zu| gungsfrist 2 Jahren | als 2 Jahren gungsfrist von mehr
2 Jahren| von bis zu von mehr als| als 2 Jahren
3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2006 578,4 3107,0 1402,2 1552,0 266,1 636,9 198,5 2399,6 102,2 1 655,0 12713
2007 6258 3206,9 19718 15353 307,4 686,6 316,6 2561,0 119,6 18135 1483,7
2008 Q2 649,6 31937 22893 1536,7 340,6 728,0 2873 25704 116,9 18328 1486,9
2008 Juli 649,7 31825 2374,0 1530,1 346,4 7275 290,4 2592,0 116,4 18333 15052
Aug. 653,7 3190,8 24212 15278 336,6 745,6 281,6 26188 1154 1841,1 15236
Sept. 662,9 3216,2 2454,6 15219 344,5 736,3 291,1 2630,0 1142 1836,7 1553,0
Okt. 698,4 3303,2 24857 1524,6 346,1 734,1 2784 2619,5 116,3 18342 1563,9
Nov. 704,1 3256,5 25222 1532,0 3299 7418 2775 2607,6 118,8 18310 1614,6
Dez. @ 710,8 32612 24688 15509 355,7 753,0 261,7 2550,3 121,7 19553 1609,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 57,3 203,9 301,2 9,3 30,9 30,0 70,0 217,2 15,4 138,1 57,0
2007 46,9 98,4 581,3 -55,9 43,3 58,6 118,3 152,3 9,9 1645 162,8
2008 Q3 13,3 13,5 151,7 -15,6 3,6 6,0 7.8 19,2 -2,7 -0,4 68,8
Q4™ 47,9 42,5 11,5 28,8 12,8 14,5 -26,1 -87,5 7,5 6,2 40,0
2008 Juli 0,1 -13,0 82,1 272 5,7 -2,0 4,7 20,5 -0,5 0,2 19,3
Aug. 4,0 43 413 24 -9,9 18,2 -7.8 6,9 -1,1 5,5 19,7
Sept. 9,2 22,2 28,3 -6,1 7.8 -10,2 10,9 -8,2 -1,2 -6,0 29,8
Okt. 35,5 75,7 15,0 23 1,3 -2,2 -9,2 -70,4 2,1 -7.8 19,4
Nov. 5,7 -46,3 39,2 7,5 -14,5 7,9 -2,1 -5,1 2,5 0,3 31,4
Dez. ® 6,7 13,1 -42,7 19,1 26,1 8,8 -14,7 -12,1 2,9 13,7 -10,8
Wachstumsraten
2006 Dez. 11,0 7,0 272 0,6 13,2 49 54,4 9,9 17,8 9,1 47
2007 Dez. 8,1 32 41,4 -3,6 16,3 9,2 59,6 6,3 9,6 9,9 12,5
2008 Juni 8,0 0,3 38,8 -2,0 18,4 2,0 21,5 2,7 -0,8 5,5 10,9
2008 Juli 7,1 -1,0 389 2,1 17,2 1,1 25,0 3,0 22,2 4,6 10,5
Aug. 7,2 -1,1 37,3 -1,8 16,7 42 10,5 2,7 =34 4,6 11,5
Sept. 82 -0,2 34,4 -2,0 16,5 4,1 5.8 2,3 -5,7 4,0 13,1
Okt. 13,0 1,9 29,3 -1.4 19,5 2,1 -2,7 -0,2 -4.4 2,8 10,7
Nov. 13,5 0,1 29,3 -0,7 11,6 1,7 -8,1 -0,2 =22 2,6 12,0
Dez. ® 13,4 1,2 232 0,6 16,1 48 -14,1 -1,2 0,6 1,4 9,5
A3 Komponenten der Geldmengenaggregate " A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
== Bargeldumlauf == Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren
+ Téglich fillige Einlagen * Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist bis zu 3 Monaten = = Kapital und Riicklagen
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung " ?

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

1. Kredite an Finanzintermediire, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

Versiche- Sonstige Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte ¥
rungsgesell- | Finanzinter-
schaften und | mediiire?®
Pensions-
kassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt| Bis zu 1 Jahr Mehr als Mehr als Insgesamt | Konsumenten- | Wohnungsbau- Sonstige
1 Jahr bis zu 5 Jahre kredite kredite Kredite
5 Jahren
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10
Bestinde
2006 93,8 709,7 38379 1139,6 706,7 1991,6 4530,0 584,3 32078 7379
2007 107,9 886,4 4381,0 1279,3 857,9 22438 4801,0 615,5 34327 752,9
2008 Q2 101,1 996,2 4652,2 1347,1 926,0 2379,1 48834 632,6 3 486,5 764,3
2008 Okt. 102,3 1018,7 48282 1390,5 965,1 2472,6 4938,0 635,5 35332 769,3
Nov. 99,0 1013,7 48458 13832 976,0 2486,6 4921,7 633,0 35198 769,0
Dez. ® 103,8 985,5 4818,6 1378,5 968,5 2471,6 4893,1 629,0 3493,5 770,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 20,7 87,5 4452 1014 122,6 221,2 3453 42,5 281,9 20,9
2007 159 180,1 555,1 145,9 155,1 2542 280,6 31,1 228,6 20,8
2008 Q3 -1,1 7,1 112,9 26,8 28,7 57,4 51,6 33 44,3 4,0
Q4® 3,2 -23,3 424 1,1 14,7 26,5 -37,2 -7,2 -34.8 4,9
2008 Okt. 14 -4.4 35,0 6,4 6,1 22,5 -3,0 -0,4 233 0,7
Nov. 33 2,5 223 -5,5 12,5 152 -13,9 22,0 -12,4 0,5
Dez. ® 5,1 -16,3 -14,9 0,2 -3,9 -11,2 -20,3 -4,8 -19,1 3,6
Wachstumsraten
2006 Dez. 282 14,0 13,1 9,8 20,7 12,4 82 7,7 9,6 2,9
2007 Dez. 17,0 25,2 14,5 12,8 21,9 12,8 6,2 53 7,1 2,8
2008 Juni -4,7 25,7 13,7 11,9 20,0 12,4 42 49 44 2,8
2008 Okt. -9.3 14,8 11,9 10,1 16,2 11,3 33 3,5 3,5 2.4
Nov. -6,6 13,8 11,1 8,6 159 10,8 2,5 2,9 2,5 2,0
Dez. ® 42 10,8 9.4 7.4 13,1 9,1 1,8 1,5 1,7 2,5

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nichtfinan- A6 Kredite an private Haushalte?

zielle Kapitalgesellsc aften? (Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)
(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Sonstige Finanzintermedidre — Konsumentenkredite
* Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften = * = Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
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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-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.

3) EinschlieBlich Investmentfonds.

4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung' ?

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

2. Kredite an Finanzintermediéire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und P kassen Sonstige Finanzintermediire® Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Insgesamt Bis zu Mebhr als Mehr als| Insgesamt Bis zu Mehr als Mehrals| Insgesamt Bis zu Mehr als| 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
Bestinde
2007 95,1 70,6 7,5 17,0 867,9 526,3 148,5 193,1 4388,7 1276,5 8589 22533
2008 Q2 103,3 79,3 7,7 16,4 998,0 625,8 160,4 211,8 4670,7 1365,6 925,7 23794
2008 Juli 101,1 78,0 6,4 16,6 1000,3 612,3 164,2 2238 4709,2 13758 9335 2399,9
Aug. 99,9 76,1 6,6 17,2 987,2 596,6 165,6 225,1 47223 1360,9 943,6 24178
Sept. 100,8 77,0 6,4 17,5 1017,6 621,0 170,0 226,7 4763,0 1372,2 9534 24374
OKkt. 104,2 81,0 5.8 17,4 1015,6 623,6 168,9 223,0 4816,5 13822 965,7 2468,7
Nov. 101,0 71,2 5,6 18,2 10157 616,0 1753 2244 48414 1382,6 975,1 24837
Dez. ® 914 68,1 5.2 18,1 963,3 558,1 168,1 237,1 48273 1375,1 969,9 24823
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 14,0 15,8 =52 34 1754 113,5 34,5 274 556,3 144,9 155,7 255,7
2008 Q3 -3,0 2,5 -1,3 0,9 12,1 -10,3 8,5 13,9 85,0 3,9 27,6 53,4
Q4@ -9,6 9,1 -1,2 0,7 -52,4 -60,4 -1,1 9,1 60,6 2,2 17,6 40,8
2008 Okt. 3,0 37 -0,6 -0,1 -14,4 -5,1 -2,9 -6,4 32,8 2,5 8,1 22,2
Nov. 232 3.8 -0,2 0,8 2,6 -5,9 6,7 1,9 29,6 23 11,0 16,3
Dez. @ 9.4 -9,0 -0,4 0,0 -40,6 -49.4 -4,9 13,6 -1,8 -2,6 -1,5 24
Wachstumsraten
2007 Dez. 16,8 28,5 -41,0 23,2 25,0 27,0 29,9 16,5 14,5 12,7 22,0 12,8
2008 Juni -4.8 -4,6 -29,7 10,2 25,6 26,0 31,8 20,3 13,7 11,9 20,0 12,3
2008 Juli -7.8 -74 -37,5 7.9 24,0 22,2 29,8 24,9 12,9 11,1 18,8 11,9
Aug. -8,5 -10,8 2253 12,5 20,8 18,2 24,8 24,9 12,6 10,8 18,4 11,6
Sept. -9,0 -12,3 -25,9 18,4 18,8 15,6 24,4 24,2 12,2 9,8 17,6 11,5
OKkt. -9,2 -10,7 -31,1 9,4 15,0 15,5 13,4 14,8 11,9 10,1 16,3 11,3
Nov. -6,6 -7,9 -32,3 11,7 13,9 134 16,0 13,9 11,1 8,6 15,8 10,8
Dez. ® -43 3,8 2312 5,7 10,6 5,6 13,8 21,9 9,4 7.4 13,1 9,2
3. Kredite an private Haushalte®
Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Bis zu Mebhr als Mehrals| Insgesamt Bis zu Mebhr als Mehrals| Insgesamt Bis zu Mehr als| 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
Bestinde
2007 6178 137,6 203,7 276,5 34369 15,9 73,8 33472 7534 147,5 104,0 501,8
2008 Q2 635,8 139,8 203,8 292,2 3485,1 15,8 73,2 3396,0 768,6 152,7 102,4 5134
2008 Juli 636,7 139,1 2033 294,2 3503,2 15,8 73,4 3414,1 764,7 146,8 102,2 515,7
Aug. 634,0 1373 202,5 294,1 35155 15,9 72,6 3427,0 764,6 146,7 100,7 517,1
Sept. 637,0 1394 201,2 296,5 3535,1 16,9 71,8 3446,4 7674 149,6 100,1 517,7
OKkt. 6378 138,9 200,0 298,9 35353 17,0 71,2 3447,1 768,0 148,0 99,6 520,4
Nov. 633,5 136,2 198,9 298,5 35237 16,9 70,3 3 436,5 770,8 151,8 98,1 521,0
Dez. @ 631,3 137,6 196,9 296,9 34977 17,1 69,8 3410,8 771,1 152,4 96,8 521,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 31,3 3,6 1,1 26,6 228,6 0,9 23 2253 20,8 1,7 44 14,7
2008 Q3 1,5 -0,3 2,5 44 48,2 1,0 -0,9 48,1 -0,4 -32 -2,0 4.8
Q4™ -6,3 -1,5 -4,8 0,1 33,1 0,2 -1,9 -31,3 5,6 2,9 -1,9 4,6
2008 Okt. 0,5 -0,3 -1,1 1,9 -3,6 0,1 -0,7 23,1 -0,5 2,4 -0,2 2,2
Nov. -3,8 22,7 -1,0 -0,1 -10,6 -0,1 -0,8 -9,7 3,7 4,0 -1,3 1,1
Dez. ® -3,0 1,5 2,7 -1,8 -18,9 0,1 -0,4 -18,6 23 1,3 -0,4 1,3
Wachstumsraten
2007 Dez. 53 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 32 7,2 2,8 1,2 4,4 3,0
2008 Juni 4,9 4,0 -0,8 9.9 44 -1,0 1,0 4,5 2,8 2,0 0,6 34
2008 Juli 44 2,7 -1,2 9,6 43 0,0 0,6 44 2,5 0,6 -0,2 ,6
Aug. 4,0 2,0 -1,3 9,1 4,1 0,2 0,2 42 2,5 2,1 -1,5 3,5
Sept. 44 4,1 -1,3 8,7 4,1 4,8 -1,3 42 2.4 2,2 2,2 3,5
Okt. 35 2,4 23 8,3 3,5 5,9 22,7 3,6 2,4 1,3 2,7 3,7
Nov. 2,9 2,7 232 7.5 2,5 5,7 3,8 2,7 2,0 0,7 -4,5 3,7
Dez. ® 1,5 -0,1 -4,0 6,4 1,7 5,9 4,7 1,8 2,5 3,0 -5,0 4,0
Quelle: EZB.

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

3) EinschlieBlich Investmentfonds.
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4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.




2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung": ?

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

4. Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansissige auierhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lander Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007 Q4 956,1 2134 217,6 4957 29,4 32953 23379 957,4 59,8 897,5
2008 QI 958,0 210,6 2128 4973 37,2 34139 23955 10184 61,5 956,9
Q2 975,8 221,0 215,1 497,6 42,0 33108 2299,2 1011,5 63,0 948,5
Q3® 980,8 2237 210,0 501,6 44,1 3519,1 24592 1 059,7 63,4 996,3
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 3,5 542,1 382,1 160,1 0,3 159,8
2007 Q4 8,0 7,1 38 9,2 -12,0 56,9 23,3 33,7 -0,1 33,8
2008 QI 0,7 -33 -4.8 1,0 7.8 2158 122,3 93,3 2,9 90,4
Q2 17,7 10,3 2,1 0,6 48 -100,1 -94,8 -52 1,6 -6,7
Q3® 48 24 -52 4,0 2,1 94,3 84,1 10,0 -1,8 11,8
Wachstumsraten
2005 Dez. 1,7 -43 =32 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 2,0 14,9
2006 Dez. -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -0,1 19,1
2007 Dez. -1,0 -43 -5,6 1,4 13,7 18,7 18,6 18,8 0,5 20,3
2008 Mirz 0,1 0,9 -5,1 1,6 19,5 15,7 12,7 232 10,0 24,1
Juni 24 7,8 -1,8 23 11,8 7,7 4,6 15,4 9,5 15,8
Sept. 3,5 12,3 -1,9 32 6,6 82 5.8 14,2 43 14,9

A7 Kredite an offentliche Haushalte? A8 Kredite an Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten = Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
* Sonstige 6ffentliche Haushalte = * =+ Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.

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

3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets ansdssig sind.
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung" ?

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

1. Einlagen von Finanzintermediéiren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermedire?
Insgesamt| Taglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Taglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 1,4 249 11403 283,1 251,8 4694 10,6 0,2 125,1
2007 687.8 71,1 68,9 525.1 0,8 11 209 14727 3123 348,0 652.8 122 03 147,1
2008 Q2 717,5 73,5 83,7 537,5 14 1,6 19,8 1600,7 335,6 387,2 682,5 12,0 0,2 183,2
2008 Juli 716,8 69,6 86,0 5383 1,3 1,6 20,1 1604,5 299,9 4289 683,1 14,1 0,2 178,4
Aug. 7132 66,6 85.5 538,7 12 1.6 195 16155 2870 449,1 681.9 12,9 0,1 1843
Sept. 7279 75,5 90,3 538,9 1,2 1,6 20,4 1641,3 322,6 445,1 674,3 11,7 0,1 187,5
Okt. 7359 83,6 90,4 538,2 1,2 1,5 21,1 16734 3358 4455 683,4 12,2 0,1 196,3
Nov. 738.1 84.9 95,0 5359 11 15 197 16545 319.7 4435 685.6 12,0 0.1 1937
Dez. ® 760,2 85,5 111,9 537,5 1,1 1,5 22,8 1749,9 319,0 420,6 809,3 12,3 0,1 188,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 37,9 2,7 55 25,6 -0,2 0,0 44 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007 41,4 0,8 11,7 33,4 -0,2 -0,3 -4,1 341,1 32,7 98,9 183,7 1,7 0,1 24,1
2008 Q3 8,8 1,7 6,0 0,7 -0,2 0,0 0,5 28,3 -16,6 53,5 -12,0 -0,6 -0,1 4,1
Q4@ 34,1 9,9 21,6 0,4 -0,1 -0,1 2,4 -6,4 -4,2 -24,7 19,1 0,6 0,0 2,8
2008 Juli -0,8 -39 2,2 0,8 -0,1 0,0 0,3 1,7 -36,4 40,6 0,2 2,1 0,0 -4,8
Aug. 4.1 3.1 0.7 04 0.1 0,0 0.6 52 _14.5 18,4 32 13 0,0 58
Sept. 13,7 8,8 4,6 -0,5 0,0 0,0 0,8 21,4 34,4 -5,6 9,1 -1,3 0,0 3,1
Okt. 6,7 7,6 -0,7 -0,7 0,0 -0,1 0,6 17,5 8,7 -43 43 0,2 0,0 8,6
Nov. 4.1 13 48 0.5 0.1 0,0 13 _15.4 -15.9 15 30 0.1 0,0 1.0
Dez.® 23,3 0,9 17,5 1,7 0,0 0,0 3,2 -8,5 3,1 -19,0 11,8 0,5 0,0 -4,8
Wachstumsraten
2006 Dez. 6,2 40 10,7 54 _16,3 B 212 282 19,5 36,8 38,9 2,9 B 40
2007 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 Juni 9,6 13,3 42,4 5,7 -10,5 - 34 19,8 5,5 35,7 19,7 5,6 - 20,8
2008 Juli 71 4,1 38,3 5,5 20,6 - 32 17,9 6,3 484 16,1 58 - 18,4
Aug. 7,4 8,4 23,4 5,6 -15,4 - -5,9 18,7 -4,9 48,5 15,7 8,8 - 18,4
Sept. 72 10,8 40,2 3,2 -20,1 - -3,1 17,4 =32 445 16,0 -11,6 - 16,1
Okt. 52 12,2 181 2.7 20,0 . 3.7 152 17 286 12,9 6.3 . 252
Nov. 6,2 21,6 20,3 2,3 -29,7 - 0,3 12,6 -8,0 33,2 12,1 -2,1 - 17,2
Dez.® 10,2 19,4 58,5 2,6 =233 - 9,2 10,4 0,9 20,1 6,0 222 - 289
A9 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A10 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) == Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (insgesamt)
= *=* Sonstige Finanzintermediére (insgesamt) ===+ Sonstige Finanzintermediire (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-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
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
Bestinde
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 13 248 45526 17512 669,0 606,8 13557 99,8 70,0
2007 1470,6 882,1 474,6 59,6 29,2 14 23,7 498,00 17717 994,5 561,1 1457,6 11,1 87,1
2008 Q2 1481,1 866,2 501,4 61,8 27,3 1,5 230 51629 17840 1179,5 534,8 1460,4 105,7 98,5
2008 Okt. 1500,4 860,8 5183 66,0 24,9 14 29,0 52524 17584 1332,1 5154 14393 106,1 101,1
Nov. 14983 870,8 509,5 65,6 26,0 1,3 250 52902 1778,1 1352,7 511,6 1443,0 109,8 95,1
Dez. ® 1509,0 882,2 498,0 76,1 27,9 1,3 23,5 5361,1 18081 1350,1 517,2 1479,0 113,7 93,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 4,2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 2231 2,5 154 17,2
2007 134,5 31,8 1233 -8,0 -11,0 -0,7 -1,1 280,9 21,7 3219 -45.4 -45,6 11,2 17,1
2008 Q3 4,0 2,7 0,7 0,7 ) -0,1 2,1 33,5 -34.4 89,2 -9,0 -19,2 -2,6 9,5
Q4® 9,1 7,7 -11,6 12,3 2,3 0,0 -1,6 160,2 57,6 75,9 -6,4 37,6 10,6 -15,1
2008 Okt. -7,0 -173 5,6 1.4 -0,6 0,0 3,9 472 6,9 55,0 -84 23 2,9 -7,0
Nov. -1,5 10,1 -8,5 -0,2 1,1 0,0 -4,0 37,7 19,7 20,3 3,7 3.8 3,7 -6,0
Dez.® 17,6 14,8 -8,6 11,1 1,8 0,0 -1,5 75,3 31,0 0,7 5,7 36,1 3,9 2,1
Wachstumsraten
2006 Dez. 11,7 11,2 18,4 5,7 9.4 5,9 0,6 5,0 3,9 25,8 3,7 0,2 18,2 32,6
2007 Dez. 10,0 3,7 34,8 -11,7 -26,9 31,6 -43 6,1 1,2 47,8 7,5 3,5 11,2 24,4
2008 Juni 7,2 0,8 28,2 7.4 26,5 -6,7 -13,0 6,5 -0,4 44,8 <73 -1,6 -1,1 26,8
2008 Okt. 44 1,8 10,5 0,0 -19,6 -12,6 19,6 7.4 1,2 40,5 7,8 -0,5 3.4 17,1
Nov. 3,0 1,3 7.9 3,6 2223 -154 32 7,7 2,1 38,7 -7,9 0,3 -0,9 8,9
Dez.® 1,3 -0,6 2,9 24,1 -10,7 -15,7 -1,0 6,8 1,3 33,1 -1,7 1,2 1,6 6,8
A1l Einlagen insgesamt, nach Sektoren? Al2 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt) === Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
=+ =+ Private Haushalte (insgesamt) =+ =+ Private Haushalte (insgesamt)

= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten) ¥
—— Private Haushalte (in M3 enthalten) >
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Quelle: EZB.

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

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

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

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

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige auflierhalb 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 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 Q4 3729 127,1 59,0 106,8 80,1 3856,2 29442 912,0 1434 768,6
2008 Q1 375,9 139,6 49,6 107,6 79,1 4039,7 30757 964,1 131,1 833,0
Q2 410,3 1559 56,4 112,0 86,0 4019,9 3036,7 983,2 1293 8539
Q3™ 400,2 140,2 61,7 1134 85,0 4 140,1 31475 990,9 139,6 851,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 14,2 =245 7,0 78 23,9 476,6 3858 90,8 6,6 84,2
2007 30,9 -3,1 13,6 8,9 11,5 614,6 5472 67,4 20,2 47,2
2007 Q4 -12,0 21,9 -1,0 2,8 8,1 50,2 53,2 -3,0 -0,5 22,5
2008 QI 2,8 12,4 9,3 0,7 -1,0 279,2 220,4 58,8 -8,5 67,3
Q2 34,4 16,0 6,8 44 72 -17,5 -37,0 19,5 -1,8 21,3
Q3® -10,4 -15,7 52 1,3 -1,1 -20,5 -6,4 -15,8 6,5 2223
Wachstumsraten
2005 Dez. 10,9 8,1 25,4 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 53 12,6
2007 Dez. 9,4 2,3 29,9 9,8 16,7 18,0 21,5 7.8 15,8 6,4
2008 Mirz 7,7 -3,7 18,1 13,4 16,5 17,8 19,6 12,2 5,5 13,4
Juni 44 -12,2 28,9 10,0 21,0 11,8 12,6 9,4 -0,2 11,0
Sept. ® 38 -6,7 29 9,0 18,3 7,6 79 6,5 -29 8,3

A13 Einlagen offentlicher Haushalte und Ansassiger auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

—— Offentliche Haushalte
* Banken auflerhalb 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 beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 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 auflerhalb MFIs auBerhalb
E And E And E And des Euro- des Euro-
uro Wil ndere uro Wil ndere uro Wil ndere |y yngs- Wihrungs-
dhrungen dhrungen dhrungen gebicts gebicts
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2006 46643 1560,6 72,3 1260,4 16,2 615,8 30,1 1108,9 14659 373,0 798,5 294.4
2007 5113,7 1652,6 84,0 11775 16,6 916,5 33,4 1233,1 16399 4248 871,4 343,7
2008 Q2 54833 17953 98,6 1204,1 15,1 10314 48,0 1290,7 1601,2 460,4 849,3 291,4
2008 Juli 55475 18133 103,3 12112 15,1 1047,8 48,6 1308,1 1621,5 460,8 868,0 292,7
Aug. 5638,7 18282 105,5 12133 14,8 1075,1 50,9 1351,0 16184 4555 869,0 293,9
Sept. 54993 1799,3 102,0 1176,8 15,6 1048,7 49,5 1307,5 1608,3 4522 866,2 290,0
Okt. 5561,6 1824,6 109,2 1165,5 19,3 1079,7 53,0 1310,2 15514 436,9 827,7 286,8
Nov. 5 666,5 1 866,8 104,2 1208,3 18,2 1114,6 52,3 1302,0 1530,5 426,5 817,1 286,9
Dez.® 58144 1888,8 98,6 12249 19,0 1298,6 56,6 12278 14839 428,6 776,7 278,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 3374 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 193,3 58,6 96,2 38,5
2007 541,2 136,3 18,2 -86,7 1,5 2673 9,5 195,0 164,5 52,0 60,0 52,5
2008 Q3 41,4 4,6 2,9 2333 -0,8 19,2 -0,8 27,5 27,8 0,7 23,5 3,6
Q4@ 210,3 89,3 -1,5 42,7 3,1 135,6 6,8 -65,6 <943 -1,7 -79,3 7.3
2008 Juli 579 18,2 42 47 -0,1 16,1 0,4 14,4 22,9 1,4 19,5 2,0
Aug. 56,8 14,4 -0,9 -0,3 -0,9 26,6 0,2 17,8 24 -5,1 0,4 23
Sept. -156,1 28,0 -6,2 37,7 0,3 234 1.4 -59,6 7.2 44 3,6 -0,7
Okt. 9.3 26,5 -4 -11,6 1,8 32,6 -1,5 -55,8 47,5 -14,1 -32,9 -0,4
Nov. 114,2 43,9 3,5 38,6 -1,1 353 -0,4 13 9,7 3,5 -7.8 1,7
Dez.® 105,4 18,9 3.4 15,7 2,3 67,7 8,6 -11,1 372 9,9 38,5 -8,5
Wachstumsraten
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 Dez. 11,7 8,7 25,6 -6,9 10,5 42,9 33,4 17,7 11,2 13,9 7.5 17,8
2008 Juni 12,0 11,2 36,7 -4,5 9,7 36,3 61,2 12,5 3,6 17,5 2,4 -10,4
2008 Juli 12,2 11,4 26,4 23 9,8 35,7 53,4 11,4 5,6 18,2 5,9 -10,1
Aug. 14,4 12,5 33,0 0,2 49 379 62,9 13,9 6,3 15,9 7.1 -7,6
Sept. 11,4 11,1 24,0 -1,8 6,5 31,1 46,0 10,1 5,5 13,4 7.8 -10,1
Okt. 8,1 9.4 16,3 2,9 17,1 29,0 29,0 1,5 0,1 11,3 -4 -9,7
Nov. 9.3 11,5 15,3 0,6 10,5 30,3 42,7 -0,9 -0,5 11,2 2,2 -10,3
Dez.® 11,4 13,3 15,2 3,5 8,0 29,7 69,9 1,1 -4,9 8,0 -8,1 -13,0

Al4 Wertpapierbestande der MFls?
(Jahreswachstumsraten)

= Wertpapiere ohne Aktien
===+ Aktien und sonstige Dividendenwerte
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.7 Neubewertung ausgewahlter Bilanzpositionen der MFls":?
(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 -6,9 -0,8 223 -3,7
2008 Q2 -0,9 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,9 -0,2 -0,9 -0,8
Q3 -1,0 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,3 -0,2 -0,5 -0,7
2008 Juli -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,2
Aug. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,0 -0,4 -0,2
Sept. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
Okt. -0,6 -0,3 -0,2 -0,1 -0,6 0,0 0,0 -0,6 -0,7 0,1 -0,5 -0,2
Nov. -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -0,1 -0,3
Dez.® -0,4 0,0 -0,1 -0,3 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -1,7 -0,4 -0,8 -0,5

2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Anséssige aufierhalb 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 -12,5 22,1 -5.4 -4,9 -5,2 -34 -1,8
2008 Q2 -5.4 -0,9 3.4 -1,1 0,0 -0,1 0,0
Q3 -4,2 -0,8 22,3 -1,0 -1,3 -0,7 -0,5
2008 Juli -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5 -0,4 -0,1
Aug. -1,9 -0,1 -1,6 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
Sept. -1,8 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,3 -0,3
Okt. -1,5 0,0 -1,1 -0,4 -1,0 -0,2 -0,8
Nov. -2,0 -0,4 -1,2 -0,4 -0,6 -0,2 -0,4
Dez.® 3,1 -0,9 -13 -1,0 -1,3 -0,4 -0,9

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- Wihrungs-
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 12,6 3,0 8,8 0,8
2008 Q2 -18,5 -1,5 -0,1 -8,7 -0,1 22,5 -0,5 -5,0 -1.8 -2,9 -6,5 1,5
Q3 -1,7 -1,2 0,2 5,8 0,2 -1,7 0,0 -5,0 -19,3 -7,6 -6,7 -5,1
2008 Juli 1,9 0,1 0,1 23 0,0 0,4 0,0 -1,0 -2,0 -0,4 -0,8 -0,7
Aug. 4,6 0,9 0,2 24 0,1 0,3 0,1 0,8 -0,7 -0,1 0,6 -1,1
Sept. -8,3 22,2 0,0 1,1 0,1 223 -0,1 -4.8 -16,7 -7,0 -6,4 -33
Okt. -4,6 -1,2 0,2 0,2 0,2 -1,5 -0,1 2,4 9,4 -1,2 5,5 -2,7
Nov. 2,4 -0,2 0,0 43 0,1 0,2 0,0 -2,0 -4,2 -1,1 -1,5 -1,6
Dez.® -1,5 0,5 -0,1 0,9 -0,2 -0,9 0,3 -1,9 -1,9 -0,6 -1,5 0,1
Quelle: EZB.

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

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\IYae}:lr; Insgesamt ru\gagr; Insgesamt
E USD JPY CHF GBP E UsSD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansidssigen 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 Q4 6089,4 92,1 79 48 0,4 1,1 1,0 8993,0 96,4 3,6 2) 0,4 0,1 0,5
2008 Q1 6147,8 91,8 8,2 4,7 0,5 1,3 1,0 91514 96,4 3,6 2,1 0,4 0,1 0,6
Q2 62874 91,6 8.4 50 0,4 1,4 1,0 9372,6 96,4 3,6 2,1 0,5 0,1 0,5
Q3® 6751,6 89,4 10,6 6,8 0,4 1,6 1,1 9464,7 96,3 3,7 2,2 0,5 0,1 0,6
Von Ansidssigen auBerhalb 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 25571 453 547 35,1 23 2,7 11,5 871,9 50,7 493 32,0 13 2,0 104
2007 Q4 29442 46,8 53,2 33,6 29 2,4 11,1 912,0 50,0 50,0 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 Q1 30757 48,1 51,9 32,9 3,0 2,6 10,5 964,1 52,3 47,7 31,9 1,4 1,8 8,7
Q2 3036,7 46,5 53,5 33,9 3,0 2,7 10,6 983,2 51,8 48,2 31,8 1,2 1,7 9,3
Q3 ® 31475 46,0 54,0 34,8 29 2,7 10,2 990,9 51,2 48,8 31,3 1,2 1,6 10,5

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 35
2007 Q4 4948,0 81,4 18,6 9,3 1,7 1,9 34
2008 Q1 4993,0 82,1 17,9 8.8 1,8 1,9 32
Q2 5146,7 82,0 18,0 8,9 1,7 1,8 35
Q3™ 51832 81,8 182 8,9 1,8 1,9 34

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen auferhalb des Euro-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
ru\rYa:r_l Insgesamt ru\rYa:r_l Insgesamt
g USD JPY CHF GBP g USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 Q4 57889 - - - - - - 111159 96,2 38 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 Q1 58363 - - - - - - 11415,0 96,1 39 1,8 0,2 1,0 0,6
Q2 6001,5 - - - - - - 116372 96,0 4,0 1,9 0,2 1,0 0,6
Q3® 6345,6 - - - - - - 11801,8 95,8 42 2,1 0,2 1,0 0,5
An Ansissige auBBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
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 50,7 493 28,9 2,0 2,3 11,0 863,4 39,3 60,7 432 1,1 40 8,6
2007 Q4 23379 48,0 52,0 28,9 2,3 2,4 12,7 9574 40,9 59,1 41,3 1,2 3,7 82
2008 QI 23955 48,2 51,8 279 29 2,8 12,4 10184 43,0 57,0 39,1 1,3 42 78
Q 22992 464 53,6 293 23 2,9 12,7 1011,5 430 57,0 384 1,1 40 8,6
Q3 24592 4.8 572 32,6 2,7 2,7 12,8 1059,7 40,7 59,3 40,5 14 3,9 8,5
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\rYa:r—l Insgesamt ru\rYa:r_l Insgesamt
g USD JPY CHF GBP g USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
2005 1517,7 95,6 4,4 2,0 0,3 0,4 1,4 1980,9 97.8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 1632,9 95,6 4,4 2,3 0,2 0,3 1,3 19225 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 Q4 1.736,6 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 2144,0 97,7 23 1,4 0,2 0,1 0,5
2008 QI 1816,0 95,2 4.8 2,5 0,3 0,3 1,4 22199 97,2 28 1,9 0,3 0,1 0,4
Q2 18939 94,8 52 2,6 0,4 0,3 1,6 2298,6 97,3 2,7 1,8 0,3 0,1 0,5
Q3® 1901,3 94,6 54 29 0,4 0,3 1,5 2290,6 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,5
Von Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiet
2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 78 0,8 12,6
2006 514,5 522 478 288 0,7 04 14,5 594.4 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007 Q4 580,8 53,8 46,2 274 0,7 0,4 14,4 652,3 35,8 64,2 39,4 4,5 0,8 12,6
2008 QI 636,2 50,8 49,2 30,2 0,8 0,6 14,4 629,5 38,0 62,0 36,8 5,8 0,9 11,4
Q2 663,7 50,2 49,8 30,7 0,7 0,5 14,9 627,0 38,5 61,5 36,9 5,8 0,8 10,4
Q3w 653,0 51,1 489 30,7 0,7 04 14,2 655,4 372 62,8 38,0 6,0 0,9 10,4

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets 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-Wihrungsgebiet"

(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 Divic fondsanteile
werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Q2 5993,1 3442 2046,7 191,9 18548 22193 786,1 179,7 4172
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 5160,6 365,5 18578 164,8 1693,0 1670,3 7198 197,1 350,1
Q2 50152 359,3 1807,2 157,5 1649,7 16244 690,7 2049 328,7
Q3® 47132 377,1 17473 148,1 1599,2 14114 641,3 202,8 3333
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2007 Q2 5993,1 82,9 5589,0 3213
Q3 5892,8 78,5 5496,8 317,5
Q4 57813 76,8 54115 293,0
2008 Q1 5160,6 76,4 4 846,6 237,6
Q2 50152 74,8 47209 2195
Q3® 47132 71,0 44134 228,7
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
2007 Q2 5993,1 1826,0 1692,8 1541,6 230,8 701,8 45794 14138
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 5160,6 1362,6 14833 14278 249,6 6374 3778,1 13825
Q2 50152 13253 14134 1405,2 256,1 6153 3647,1 1368,1
Q3™ 47132 1132,6 13825 13588 253,1 586,2 33408 13724
Al5 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)
= Aktienfonds
=+ =+ Rentenfonds
= = Gemischte Fonds
—— Immobilienfonds
2000 2000
1500 s 1500
gy
1000 = 1000
fm=m==
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
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 Dividenden- fondsanteile
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr T T
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2007 Q2 1826,0 61,1 67,7 27,0 40,7 1546,9 84,5 - 65,8
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 Ql 1362,6 51,2 63,0 21,3 41,7 1130,9 65,7 - 51,7
Q2 13253 54,3 65,0 22,0 43,0 1 088,6 65,7 - 51,6
Q3® 1132,6 483 61,3 20,2 41,1 915,2 57,6 - 50,2
Rentenfonds
2007 Q2 1692,8 115,1 13479 98,3 1249,6 62,3 55,6 - 112,0
Q3 1 654,6 109,9 13184 97,0 1221,5 62,6 53,3 - 110,4
Q4 1596,8 116,1 1273,1 92,7 11804 58,0 49,8 - 99,8
2008 Ql 14833 124,7 1167,7 80,3 1087,5 56,8 455 - 88,6
2 14134 1159 11184 74,6 1043,7 57,9 42,7 - 78,5
Q3® 1382,5 128,7 1073,5 67,9 1005,6 55,7 41,1 - 83,5
Gemischte Fonds
2007 Q2 1541,6 81,5 530,2 50,8 4794 399,2 347,9 0,9 181,9
Q3 15232 86,2 522,6 46,3 476,3 405,4 345,1 0,5 163,3
Q4 15354 89,7 547,0 47,3 499,7 393,1 343,6 0,7 161,4
2008 Ql 1427,8 97,9 528,0 46,4 481,6 3394 3139 1,2 1473
2 1405,2 99,0 519,9 42,6 4773 341,6 307,9 0,8 135,9
Q3™ 1358,8 108,9 512,6 42,2 470,4 312,1 287,1 1,1 137,0
Immobilienfonds
2007 Q2 230,8 18,8 6,6 1,9 47 43 10,0 178,1 12,9
Q3 236,1 20,7 6,4 1,6 438 39 13,1 179,2 12,8
Q4 2442 19,7 6,0 1,5 45 34 12,5 187,9 14,7
2008 Ql 249,6 19,9 53 1,1 42 3,1 11,3 1954 14,6
2 256,1 17,9 5,9 1,1 48 3,0 10,1 203,5 15,7
Q3™ 253,1 18,9 4,7 1,3 34 3,0 9,3 201,2 15,9
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
2007 Q2 45794 278,8 14345 1819,1 577,5 145,0 3245
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 3778,1 277,6 12183 1362,1 5142 154,1 251,9
Q2 3647,1 264,5 11773 1326,8 485,5 155,0 238,0
Q3® 3340,8 265,1 1104,7 1140,7 440,7 152,4 2372
Spezialfonds
2007 Q2 1413,8 65,4 612,2 400,2 208,6 34,7 92,6
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 1382,5 88,0 639,6 308,1 205,6 43,0 98,2
2 1368,1 94,8 629,9 297,6 205,2 49,9 90,7
Q3™ 13724 112,0 642,5 270,7 200,6 50,5 96,1

Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

3.1 Integrierte Wirtschaft zkonten nach institutionellen Sektoren
(in Mrd €)
Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
‘Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2008 Q3 gesellschaften llschaften
Auflenkonto
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 530,8
Handelsbilanz V) -4,1
Eink tstehungskont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)
Arbeitnehmerentgelt 1069,1 106,5 688,2 53,0 221,5
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 28,1 6,1 14,6 38 3,6
Abschreibungen 339,0 91,6 192,6 11,2 43,6
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 609,1 300,2 279,9 30,3 -1,3
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Arbeitnehmerentgelt 44
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen
Vermogenseinkommen 872,6 61,8 281,6 457,9 71,2 147,0
Zinsen 582,0 59,7 93,6 357,6 71,1 85,2
Sonstige Vermogenseinkommen 290,6 2,1 188,1 100,3 0,1 61,8
Nationaleinkommen, netto" 19323 1564,5 103,8 63,4 200,5
Konto der sekundiren Eink erteilung (Ausgabenl pt)
Nationaleinkommen, netto
Einkommen- und Vermogensteuer 266,4 205,9 49,8 10,5 0,3 1,7
Sozialbeitrige 4054 4054 1,0
Monetire Sozialleistungen 4114 1,4 15,8 274 366,9 0,6
Sonstige laufende Transfers 183,4 72,5 23,7 46,6 40,5 6,9
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 44,7 34,0 9,2 0,8 0,7 1,1
Schadenversicherungsleistungen 44,6 44,6 0,6
Sonstige 94,1 38,5 14,5 1,2 39,8 53
Verfiighares Einkommen, netto" 1910,9 1379,0 41,6 68,9 4214
Eink ver dungskont
Verfiigbares Einkommen, netto
Konsumausgaben 1764,7 1316,6 448,1
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 15875 1316,6 270,9
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 177,2 177,2
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16,8 0,0 0,2 16,6 0,0 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 146,3 79,2 41,4 52,3 -26,7 19,9
Vermégensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Auflentransaktionen
Bruttoinvestitionen 505,2 159,7 2753 13,2 57,0
Bruttoanlageinvestitionen 494,6 156,7 267,8 13,2 56,9
Vorratsveridnderungen und Nettozugang an Wertsachen 10,6 3,0 7,5 0,0 0,1
Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0,1 -1,6 1,1 0,4 0,3 -0,1
Vermogenstransfers 342 9,3 1,9 1,0 22,1 42
Vermogenswirksame Steuern 6,2 6,0 0,2 0,0 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 28,0 32 1,7 1,0 22,1 4,2
Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)" -18,2 12,5 -26,3 49,6 -54.1 18,2
Statistische Abweichung 0,0 -6,8 6,8 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 Q3 gesellschaften| gesellschaften
Aufienkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 526,7
Handelsbilanz
Einkom tsteh ngnlznnfn
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 20453 504,3 11753 98,3 2674
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 228,7
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) ? 2274,0
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 609,1 300,2 279,9 30,3 -1,3
Arbeitnehmerentgelt 1070,2 1070,2 33
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 2553 2553 1,5
Vermogenseinkommen 870,2 2559 105,6 491,0 17,7 149,3
Zinsen 566,8 85,9 49,9 4229 8,1 100,5
Sonstige Vermdgenseinkommen 303,5 169,9 55,8 68,2 9,6 48,9
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenk pt)
Nationaleinkommen, netto 19323 1564,5 103,8 63,4 200,5
Einkommen- und Vermogensteuer 267,5 267,5 0,7
Sozialbeitriage 405,4 1,0 16,3 441 344,0 1,1
Monetire Sozialleistungen 408,9 408,9 3,1
Sonstige laufende Transfers 163,5 89,9 10,7 45,9 17,1 26,8
Nettopridmien fiir Schadenversicherungen 44,6 44,6 1,2
Schadenversicherungsleistungen 44,0 36,2 6,9 0,7 0,3 1,2
Sonstige 75,0 53,7 3,8 0,6 16,8 24,4
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfugbares Einkommen, netto 1910,9 1379,0 41,6 68,9 4214
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16,9 16,9 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Auflentransaktionen 146,3 79,2 41,4 52,3 -26,7 19,9
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveridnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 339,0 91,6 192,6 11,2 43,6
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermdgenstransfers 36,0 9,0 18,0 0,6 8,4 2,4
Vermdgenswirksame Steuern 6,2 6,2 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 29,8 9,0 18,0 0,6 2,1 24
Finanzierungssaldo (des Vermdgensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschopfung aller inlandischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (Gtitersteuern abziiglich Giitersubventionen).
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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 Q3 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 17 189,2 14 624,5 23 246,6 10 120,3 61615 2936,1 150974
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 212,2
Bargeld und Einlagen 58752 1768,1 23875 1 666,7 830,4 606,0 4184,1
Kurzfristige Schuldverschreibungen 62,2 119,8 1444 383,1 2782 29,8 7554
Langfristige Schuldverschreibungen 1381,2 195,2 3870,1 17782 2003,9 2239 2709,1
Kredite 40,3 23455 12 672,2 18127 353,1 368,3 1730,6
Darunter: Langfristige Kredite 23,5 12358 9489,1 14308 291,3 330,3 .
Anteilsrechte 4396,9 7 140,5 1854,8 4256,6 22023 1127,8 4926,0
Borsennotierte Aktien 8389 1598,1 603,7 2 060,5 6132 364.8 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2083,6 5189,0 1005,6 1563.,6 466,2 618,5
Investmentzertifikate 14744 3534 2455 632,5 1122,8 144,5 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 51983 142,6 2,0 0,0 150,9 34 219,3
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 235,1 29127 21034 2229 342,7 576,9 572,9

Finanzielles Reinvermdogen

Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen

Transaktionen mit Forderungen insgesamt 56,7 115,8 2514 -39,9 69,4 -16,3 178,7
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) -0,2 0,2
Bargeld und Einlagen 38,8 33,7 80,6 24,8 1,8 -38,6 91,1
Kurzfristige Schuldverschreibungen 53 -3,1 -5,9 -35,6 6,3 2,1 39,6
Langfristige Schuldverschreibungen -7.4 -2,6 -32,1 -26,8 41,3 10,0 96,7
Kredite 0,5 6,0 158,6 9,4 1,9 1,2 6,2

Darunter: Langfristige Kredite 0,3 =53 159,3 -1,2 -0,6 1,9 .
Anteilsrechte -32,9 86,5 -1,7 -26,9 15,8 13,0 -63,5

Borsennotierte Aktien -13,5 51,8 -4,0 -24,7 24 0,8

Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 21,8 33,1 5,1 353 9,3 10,2

Investmentzertifikate -41,2 1,7 2,8 -37,4 4,0 2,0 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 51,7 0,5 0,0 0,0 2,6 0,0 3,1
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 0,7 -5,2 51,9 15,1 -0,3 0,2 53

Transaktionsbedingte finanzielle Reinverméogensdinderungen

Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen

Sonstige Forderungsanderungen insgesamt -431,6 -274,8 170,6 -266,5 -83,8 -46,5 186,6
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs) 9,4
Bargeld und Einlagen 0,9 14,5 101,3 11,9 3,1 1,4 216,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1,2 1,5 0,0 -0,6 -0,6 0,0 28,7
Langfristige Schuldverschreibungen -42,9 0,8 116,5 -1,0 13,6 0,9 96,3
Kredite 0,1 343 55,0 9,4 04 0,1 35,0
Darunter: Langfristige Kredite 0,0 18,6 19,5 0,9 0,2 0,1 .
Anteilsrechte -319,9 -353,1 41,4 -268,9 -101,7 -49.5 -192,4
Borsennotierte Aktien -100,9 -149,9 -28,9 -192,2 -55,9 -45.5
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -180,2 -193,2 -7,0 -63,6 -18,4 1,8
Investmentzertifikate -38,8 -10,0 =55 -13,1 27,4 -5,8 .
Versicherungstechnische Riickstellungen -66,6 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -2,0 27,7 -70,3 1,4 1,6 0,5 4,0

Sonstige finanzielle Reinverméogensinderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen

Forderungen insgesamt 16 814,3 14 465,6 23 668,6 9813,8 6147,1 28733 15 462,5
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 221,5
Bargeld und Einlagen 5915,0 1816,2 25694 1703,4 8353 568.,8 44912
Kurzfristige Schuldverschreibungen 66,2 118,3 138,5 347,0 283,9 27,7 823,6
Langfristige Schuldverschreibungen 13309 193,5 39545 17504 2058,8 2349 2902,1
Kredite 40,9 23858 12 885,8 18127 3554 369,5 17719
Darunter: Langfristige Kredite 239 1249,1 9667,8 14245 290,9 3323 .
Anteilsrechte 4044,1 6874,0 1811,8 3960,8 21163 1091,3 4670,2
Borsennotierte Aktien 724,5 1500,0 570,9 1843,6 559,6 320,1
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 19252 50289 1003,7 15353 457,1 630,5
Investmentzertifikate 13944 345,1 237,1 582,0 1099,5 140,7 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 51834 142,6 2,0 0,0 153,5 34 221,5
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 2338 29352 2 085,0 239.,5 344,0 57,6 582,1

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 Q3 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 61952 232424 229973 9853,0 6373,6 6 860,4 13 6414
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 24,8 14 316,0 31,9 24 239,1 2703,7
Kurzfristige Schuldverschreibungen 294,2 411,4 111,0 0,3 679,0 271,0
Langfristige Schuldverschreibungen 429,5 2801,2 1896,2 26,4 43673 2641,0
Kredite 5512,6 7779,5 1683,7 201,5 12132 29323
Darunter: Langfristige Kredite 51804 52225 809.,4 69,3 1038,1 .
Anteilsrechte 11798,5 2910,1 6018,1 582,5 54 4590,3
Borsennotierte Aktien 3946,7 661,7 226,2 216,1 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7851,9 1083,5 1085,9 365,7 54
Investmentzertifikate 11648 4706,0
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,1 329,1 58,1 0,6 5295,0 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 649,5 2586,8 2500,5 111,4 265,5 3559 497,0
Finanzielles Reinvermogen" -12438 10 994,0 -8 618,0 2493 267,3 -212,1 -39243
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 51,0 1354 210,7 =232 43,6 37,8 160,5
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,4 148,1 2,0 -0,2 =53 87,1
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1,3 -32,4 12,0 0,2 30,9 -4.8
Langfristige Schuldverschreibungen 4,0 11,4 52,0 0,1 16,3 -4,5
Kredite 458 102,5 45 -3,0 <13 41,4
Darunter: Langfristige Kredite 48,2 98,7 15,2 0,5 -9,6 .
Anteilsrechte 44,0 18,5 -83,3 2,2 0,0 9,0
Borsennotierte Aktien -0,2 14,0 0,7 0,1 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 442 12,6 20,2 2,1 0,0
Investmentzertifikate -8,2 -104,2
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 0,2 0,9 0,0 56,8 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 52 -144 64,3 -10,4 -12,4 32 32,2
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdgensdinderungen" -18,2 5,7 -19,5 40,6 -16,8 25,7 -54,1 18,2
Konto sonstiger Verdnderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 7,8 -763,6 66,5 -298,9 -67,7 151,8 148,5
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 2448 0,6 0,0 0,0 103,6
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0,2 7,9 -0,6 0,0 1,4 18,9
Langfristige Schuldverschreibungen 1,8 435 -0,1 -0,5 101,8 37,6
Kredite -0,6 18,9 24,7 0,9 17,1 54,5
Darunter: Langfristige Kredite 0,1 143 12,9 0,1 17,1 .
Anteilsrechte -801,8 -110,3 -315,0 -17,1 -0,3 -82,3
Borsennotierte Aktien -530,1 -66,5 -50,9 -3,2 0,0 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -271,7 -46,1 -64,6 -13,9 -0,3
Investmentzertifikate 2,4 -199,5
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 -68,1 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 8.4 17,3 -119,5 -8.,5 17,1 31,8 16,2
Sonstige finanzielle Reinvermdgensdinderungen -28,6 -439,4 488,8 104,1 324 -16,1 -198,3 38,0
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6254,0 226143 232745 9531,0 6349,5 7 050,0 13 950,3
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 253 14708,9 34,5 2,2 2338 28945
Kurzfristige Schuldverschreibungen 293,1 386,8 122,5 0,5 711,3 291,1
Langfristige Schuldverschreibungen 4353 2856,2 1948,1 26,0 44854 2674,1
Kredite 5557,8 7900,8 1713,0 199,3 12229 3028,1
Darunter: Langfristige Kredite 52287 53354 837,5 69,9 10455 .
Anteilsrechte 11 040,7 28183 5619,8 567,6 5,1 45170
Borsennotierte Aktien 3416,3 609,2 176,0 213,0 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 76243 1050,0 10414 353,9 51
Investmentzertifikate 1159,0 44024
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,1 3293 59,0 0,6 52838 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 663,1 25898 24453 92,5 270,2 390,8 545,5
Finanzielles Reinverméogen" -1290,7 10 560,2 -8 148,7 394,0 282,9 -202,4 -4176,7
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

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

Eink hungsk

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 37773 38915 4050,2 4178,6 42313 4280,6 4332,1 43719

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 122,9 130,0 129,2 135,2 136,8 137,2 137,4 138,1

Abschreibungen 1124,0 11778 12349 1284,5 12994 1310,7 1322,7 13353

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 1990,3 2061,3 21739 22743 2301,1 23214 23498 23572

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 23673 26103 30184 3396,6 3519,0 3609,9 3708,9 3792,5
Zinsen 1250,2 13435 1635,0 1902,7 1999,8 2078,7 2150,8 22218
Sonstige Vermogenseinkommen 1117,1 1266,8 13834 1493,9 1519,2 1531,2 1558,1 1570,7

Nationaleinkommen, netto" 6692,8 6938,0 7288,1 7562,5 7 649,8 7712,0 7773,3 7818,0

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuern 883,8 9333 1024,6 1085,3 1109,0 11248 11351 11358

Sozialbeitrige 1430,0 14724 1534,7 1576,8 1593,6 1610,5 16272 1 644,4

Monetére Sozialleistungen 14554 14992 1549,5 1579,1 15949 1606,5 1619,7 1636,8

Sonstige laufende Transfers 684,7 707,1 714,9 732,6 7422 751,9 758,8 7614
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 178,0 178,3 1774 181,4 182,7 183,0 184,3 184,7
Schadenversicherungsleistungen 178,7 179,3 177,5 181,2 182,1 182,4 183,9 184,5
Sonstige 328,0 349,5 360,0 370,0 3774 386,5 390,5 3922

Verfiigbares Einkommen, netto" 6617,0 6851,2 7196,9 7471,6 7557,0 7614,1 76743 7721,7

Eink verwendungsk

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 6 084.4 63272 6591,2 6767,6 6839,6 69074 6981,7 7053,2
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 54382 5666,1 5912,5 6070,9 61358 61974 62623 6324,5
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 646,2 661,1 678,7 696,7 703,8 710,0 719,5 728,7

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 58,0 60,4 59,0 58,0 59,4 60,5 63,4 65,6

Sparen, netto" 532,8 5243 606,0 704,2 717,6 706,9 692,8 668,7

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 16134 1704,2 18554 1952,5 1988,0 2009,7 20373 2056,5
Bruttoanlageinvestitionen 1602,0 16979 18425 1942,1 1967,8 1985,7 2009,4 2023,0
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 11,5 6,3 12,9 10,4 20,1 24,0 27,9 335

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern -1,1 -0,1 0,5 -0,1 0,2 0,3 0,6 0,6

Vermogenstransfers 174,5 180,8 173,8 177,3 166,4 166,6 170,1 163,6
Vermdgenswirksame Steuern 29,9 24.4 22,5 23,8 23,8 234 23,6 23,9
Sonstige Vermogenstransfers 1447 156,4 151,2 153,6 142,5 1432 146,4 139,7

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)" 60,5 11,2 -0,3 51,3 43,1 238 -4,7 -36,4

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 €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2006 Q4-| 2007 Q1-| 2007 Q2-| 2007 Q3-| 2007 Q4-
2004 | 2005 | 2006 2007 Q3 | 2007 Q4 | 2008 Q1 | 2008 Q2 | 2008 Q3
Einl hungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 70144 7260,6 75883 7872,5 7968,5 8049,9 81419 8208,5
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 797,5 841,3 910,2 946,6 953,9 955,4 952,7 951,5
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 7811,9 8101,9 8498,5 8819,2 89224 9 005,4 9 094,6 9159,9
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungskont:
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 1990,3 2061,3 21739 22743 2301,1 23214 23498 23572
Arbeitnehmerentgelt 37848 38979 4057,0 41855 42382 42878 43393 4385,1
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 935,0 983,8 1 050,4 10889 1097,3 1097,7 10952 1094,9
Vermogenseinkommen 2350,2 2 605,1 3025,1 3410,5 35322 36149 36978 37732
Zinsen 1216,8 13159 1 609,1 1872,1 1964,5 2035,2 2099,2 2162,1
Sonstige Vermogenseinkommen 11334 12893 1416,1 15385 1567,7 15798 1598,6 1611,1
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 6692,8 6938,0 7288,1 7562,5 7 649,8 7712,0 77733 7 818,0
Einkommen- und Vermdgensteuern 886,8 937,1 1029,6 10929 1116,6 1132,1 11428 11432
Sozialbeitrage 1429,1 14717 15339 15759 1592,8 1 609,6 1626,3 16436
Monetire Sozialleistungen 14478 14914 15413 1569,9 1585,6 1597,1 1610,2 16273
Sonstige laufende Transfers 614,2 625,2 627,8 644,1 651,8 656,9 662,6 668,1
Nettoprdamien fiir Schadenversicherungen 178,7 179,3 177,5 181,2 182,1 182,4 183,9 184,5
Schadenversicherungsleistungen 175,9 177,0 174,7 178,8 179,8 180,2 181,4 181,9
Sonstige 259,6 2689 2755 284,1 289,9 2943 2972 301,7
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 6617,0 6851,2 7196,9 7471,6 7557,0 7614,1 76743 7721,7
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 58,2 60,7 59,3 58,2 59,6 60,7 63,6 65,8
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 532,8 5243 606,0 704,2 717,6 706,9 692,8 668,7
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 11240 11778 12349 12845 1299,4 1310,7 13227 13353
Nettozugang an nichtproduzierten Vermégensgiitern
Vermdgenstransfers 190,6 194,1 188,4 192,4 180,6 182,8 1878 180,4
Vermogenswirksame Steuern 29,9 244 22,5 23,8 23,8 234 23,6 239
Sonstige Vermogenstransfers 160,7 169,7 165.9 168.,6 156,8 159.4 164,2 156,4
Finanzier ldo (des Vermdgensbild: kontos)

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, Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

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

Einkommen, Sparen und Reinvermégensinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 37848 38979 4057,0 41855 42382 42878 43393 4385,1
Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, brutto (+) 1270,6 1321,8 1397,7 1462,7 1 480,6 1499,5 1517,8 1532,8
Empfangene Zinsen (+) 2332 2299 266,4 291,9 301,8 311,1 321,1 330,6
Geleistete Zinsen (-) 126,2 130,5 164,4 198,2 208,7 215,6 222,1 2282
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 667,1 716,1 756,4 7873 793,9 795,4 799.,6 803,8
Geleistete sonstige Vermogenseinkommen (-) 9,2 9,5 9,7 9,7 9,9 9,9 10,0 9,7
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 707,4 739,8 792,3 832,9 851,8 866,1 880,3 886,4
Sozialbeitrige, netto (-) 14263 14684 1530,6 1572,6 1589,4 1 606,3 1623,0 1 640,2
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 14429 1486,2 15359 15643 1580,0 1591,5 1 604,6 1621,7
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 64,0 67,0 67,1 68,7 69,4 69,5 72,1 73,1
= Verfiigbares Einkommen, brutto 5193,5 5370,8 5583,5 5747,1 5804,2 5857,0 5919,1 5982,6

Konsumausgaben (-) 4489,7 4669,7 4867,5 4996,4 5048,8 5101,5 51523 52034

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 57,8 60,3 58,9 58,1 59,6 60,8 63,6 65,7
= Sparen, brutto 761,5 7614 774,9 808,7 815,0 816,3 8304 845,0

Abschreibungen (-) 301,5 3173 3345 3484 352,7 355,7 359,2 362,2
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 18,4 23,9 22,1 17,7 15,2 15,6 15,8 15,2
Sonstige Vermégensdnderungen” (+) 322,6 525,0 5427 239,9 -36,0 -838,4 -1240,6 -1466,8
= Reinvermogensinderung” 801,0 993,0 1005,2 717.8 441,6 -362,2 -753,6 -968.,9
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermdogensbildung, netto (+) 519,9 552,0 607,2 638,5 640,9 642.4 643,1 640,7
Abschreibungen (-) 301,5 317,3 3345 348,4 352,7 3557 359,2 362,2
Hauptposten der Geldvermogensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 2142 206,3 307,6 395,0 417,6 4394 415,9 4240
Bargeld und Einlagen 212,7 247,1 284,3 327,7 3473 381,9 382,7 387,8
Geldmarktfondsanteile -7,1 -20,2 0,9 42,5 40,0 34,1 10,5 14,3
Schuldverschreibungen? 8,6 -20,6 22,5 24,9 30,3 234 22,7 21,9

Langfristige Forderungen 349,7 422,0 349,3 213.8 208,8 153.8 166,2 109,7
Einlagen 32,8 -4.8 0,2 -29,6 -28,6 -33,1 -30,7 31,8
Schuldverschreibungen 64,2 3,1 85,6 17,4 35,7 50,6 82,2 73,5
Anteilsrechte 0,0 130,8 22,4 -40,6 -50,6 -104,2 -112,6 -147,7

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte -9,6 62,6 2,2 26,9 238 9.4 -3,8 -14,9
Investmentzertifikate 9,6 68,2 -20,1 -67,5 <744 -94,8 -108,8 -132,8
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 252,7 292,9 285,8 266,7 2523 240,5 2273 215,7
Hauptposten der Finanzierung (-)
Kredite 308,0 389,9 3923 365,7 350,8 310,2 278,2 240,3
Darunter: von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet 2778 358.5 3483 303,2 283,2 251,2 199,2 183,9
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 281,9 450,3 4933 233,1 -69,4 -746,0 -1096,5 -1198,4
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
 Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 489 105,6 54,5 21,6 2,1 -76,1 -130,9 -182,5
Ubrige Verdanderungen, netto (+) -4,1 -359 -80,0 -70,0 -55,1 -110,0 -114,0 -159,9
= Reinvermdogensinderung" 801,0 993,0 1005,2 717,8 441,6 -362,2 -753,6 -968,9
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 42716 44877 47498 5013,7 52014 53544 54725 5531,8
Bargeld und Einlagen 39257 41755 44559 4652,6 48434 49341 5050,7 5100,9
Geldmarktfondsanteile 309,9 296,4 257,6 298.,4 296,0 347,0 346,5 349,5
Schuldverschreibungen? 36,0 158 36,4 62,7 62,1 73,3 75,3 81,5

Langfristige Forderungen 9943,8 10 945,7 11908,3 12 085,0 12 014,0 11356,8 11 087,6 10 650,7
Einlagen 898,1 947,6 945,2 912,8 879,6 831,3 824,5 814,1
Schuldverschreibungen 1219,1 1198,6 1312,6 1301,6 13478 1368,2 1368,1 13156
Anteilsrechte 3976,5 45509 5061,6 50774 49432 43298 4050,4 3694,6

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 2 804,4 3209,1 3 640,6 3689,6 35875 31464 29225 2 649,6
Investmentzertifikate 11722 1341,8 1420,9 13879 13557 11834 1128,0 10449
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 3850,1 4248,6 45889 47932 48434 4 827,6 4 844,6 48264
Ubrige Nettoforderungen (+) 99,7 55,6 18,1 9,1 -14,1 -47,0 -53,5 -64,5
Verbindlichkeiten (-)

Kredite 42853 4691,9 5091,2 53293 54132 54504 5512,6 55578

Darunter: von MFIs im Euro-Wdahrungsgebiet 3812,5 42104 4559,5 4769,8 48278 48633 4890,1 4 940,1
=TFi ielles Reinvermogen (Nettogeldvermogen) 10 029,9 10797,1 11 585,1 11778,4 117882 112139 10 994,0 10 560,2

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Ohne Reinvermdgensanderung durch sonstige Vermogensanderungen 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 Q4- 2007 Q1- 2007 Q2- 2007 Q3- 2007 Q4-
2004 2005 2006 2007 Q3 2007 Q4 2008 Q1 2008 Q2 2008 Q3

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 4015,8 41557 43547 4531,1 45874 4632,6 4684,8 4720,1
Arbeitnehmerentgelt (-) 23977 2 469,6 2580,2 2670,7 2705,1 2739,8 21771,9 2802,1
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 65,6 72,8 75,1 80,0 81,2 81,3 80,9 81,0
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 15525 16133 1699.4 1780,4 1801,1 1811,5 1831,9 1837,0

Abschreibungen (-) 636,9 667,3 698.,0 726,7 735,5 742,0 748,8 756,5

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 915,6 946,0 1001,5 1053,6 1 065,6 1069,4 1083,1 1080,5
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 376,9 4423 505,8 563,7 579,0 586,7 590,5 594,9

Empfangene Zinsen 125,1 136,1 158,3 177,6 184,7 189,6 193,9 195,8
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 251,9 306,1 3475 386,1 3943 397,1 396,7 399,1
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 226,3 236,3 278,5 3174 3314 3452 357,2 368,7
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1 066,3 1152,0 12288 1299,9 13132 13109 13164 1306,7
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 7733 878,0 944.,8 990,6 1002,4 10114 10243 1031,8
Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern (-) 1354 148,6 187,5 204,5 208,9 209,7 206,9 201,3
Empfangene Sozialbeitrage (+) 73,5 72,7 77,1 69,0 66,8 66,0 66,6 67,0
Monetire Sozialleistungen (-) 60,4 60,6 62,5 64,0 64,4 64,5 64,3 64,0
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 59,8 61,4 64,2 56,0 54,9 54,5 55,9 55,6
= Sparen, netto 110,9 76,1 46,9 53,9 49,3 36,8 31,6 20,9
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 218,1 2442 293,8 321,7 343.0 3532 366,6 376,3

Bruttoanlageinvestitionen (+) 8479 903,5 975,5 1035,8 1055,9 1069,5 1086,7 1099,1

Abschreibungen (-) 636,9 667,3 698.,0 726,7 735,5 742,0 748,8 756,5

Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) 7,1 7,9 16,3 12,6 22,5 25,7 28,8 33,7

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 103,8 128,2 148,9 171,8 167,6 160,7 120,6 100,2
Bargeld und Einlagen 89,2 113,7 144,0 1584 149,1 1224 110,3 87,6
Geldmarktfondsanteile 16,1 83 2,6 -1,7 -18,1 -10,0 -9,3 7,1
Schuldverschreibungen” -1,5 6,2 2,3 21,1 36,6 483 19,7 55

Langfristige Forderungen 193,8 379,7 412,0 476,8 462,5 5138 485,2 4952
Einlagen -4,5 29,2 28,6 28,6 23,4 -3,0 -21,7 10,9
Schuldverschreibungen -50,6 -334 -20,3 -51,7 -70,0 -84.5 -111,2 -72,5
Anteilsrechte 189,0 2422 229,6 289,6 322,8 390,3 402,6 385,1
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen Unternehmen 59,9 141,7 174,0 2104 186,3 211,0 2155 171,7

Ubrige Nettoforderungen (+) 67,7 84,9 196,6 204,3 179,4 110,9 35,6 -22,6
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 204,8 4393 703,3 770,1 783,5 782,0 696,3 665,0
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 164,8 264.,5 449.8 522.4 559,5 593,7 562,8 517,2
Darunter: Schuldverschreibungen 9,7 143 38,5 29,9 353 37,0 11,8 31,3

Anteilsrechte 202,0 260,8 229,9 273,8 253,6 2514 210,3 189,4

Borsennotierte Aktien 11,7 101,5 38,7 82,0 41,8 21,4 -13,1 -28,9
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 190,3 159,3 191,1 191,8 211,8 230,0 2234 218,2
Empfangene Vermdgenstransfers, netto (-) 65,7 60,7 71,2 74,6 66,8 69,2 73,3 76,6
= Sparen, netto 110,9 76,1 46,9 53,9 49,3 36,8 31,6 20,9
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1379,7 1510,1 16522 17539 18213 18384 1845,6 1862,4
Bargeld und Einlagen 1102,9 12218 13575 14304 1501,2 1486,0 1514,0 1529,7
Geldmarktfondsanteile 164,1 176,5 184,9 186,6 162,0 183,0 183,2 183,6
Schuldverschreibungen? 112,7 111,8 109,9 136,9 158,1 169,4 1485 149,1

Langfristige Forderungen 75774 8591,9 9 838,6 10 461,0 10 549,9 99194 9723,5 95254
Einlagen 159,6 198,9 2272 275,0 269,7 259,8 254,1 286,6
Schuldverschreibungen 3237 279,3 273,1 206,0 201,8 186,8 166,6 162,7
Anteilsrechte 5398,0 6270,7 7316,1 7795,1 7 848,3 7182,5 69574 6 690,4
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen Unternehmen 1696,2 1843,0 2022,1 21850 2230,1 2290,2 23455 23858

Ubrige Nettoforderungen 296,1 363,1 4694 557,0 582,0 552,1 4933 513,2
Verbindlichkeiten

Schulden 6524,1 7013,8 7713,8 8286,7 8483,0 8650,7 88323 8958,5
Darunter: Kredite von MFlIs im Euro-Wihrungsgebiet 3160,8 34330 38725 42479 44074 4548,1 4670,7 4763,0
Darunter: Schuldverschreibungen 649,6 672,7 689,6 710,4 715,0 720,8 723,7 728,4

Anteilsrechte 9583,9 10 929,7 12718,8 13 614,6 13631,8 122519 11 798,5 11 040,7
Bérsennotierte Aktien 29924 3689,1 44577 4939,0 4960,3 41844 3946,7 3416,3
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 6591,6 7240,5 8261,1 8675,6 8671,5 8067,5 78519 76243

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

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 394 25,6 53,7 51,5 479 64,4 78,4 93,7
Bargeld und Einlagen 13,2 7.2 12,4 8,8 7,8 32,6 343 32,5
Geldmarktfondsanteile 2,7 -0,5 35 1,6 3,1 15,8 14,2 20,5
Schuldverschreibungen! 23,5 18,9 37,8 41,0 37,0 16,0 29,9 40,6

Langfristige Forderungen 2236 293,5 321,1 263,6 236,1 2289 187,4 176,2
Einlagen 36,8 16,9 76,9 67,2 53,3 30,0 17,1 0,6
Schuldverschreibungen 133,3 131,9 129,5 150,7 128,2 108,9 93,9 97,1
Kredite 73 -4,1 1,6 21,7 -17,6 16,4 16,6 20,5
Borsennotierte Aktien 12,7 30,7 0,0 2,6 -0,6 4,0 1,5 2,2
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2,6 30,9 29,2 23,8 23,6 42,4 39,1 44,8
Investmentzertifikate 30,9 87,2 83,9 41,0 49,1 27,2 19,1 15,4

Ubrige Nettoforderungen (+) 12,7 18,3 22,8 30,5 54 4,1 6,5 13,2
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen -1,7 -0,4 52 3,0 1,1 1,1 2,0 2,2

Kredite 47 17,4 40,2 22,2 7,2 32,3 11,9 4,0

Anteilsrechte 12,3 13,8 10,7 9,2 1,5 1,7 4,1 33

Versicherungstechnische Riickstellungen 262,6 3343 3324 3249 305,5 287,5 2733 258,6
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 231,0 292,1 282,7 2772 267,3 255,8 241,3 226,1
Priamieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 31,7 422 49,7 47,6 38,2 31,6 32,0 32,5

= Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermagensi ungen 2,2 -27,8 9,1 -13,7 -259 -25,1 -19,1 15,0
Konto sonstiger Vermdigensiinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 110,7 190,7 178,8 123,2 -4.5 22172 -325,8 -390,8
Ubrige Nettoforderungen 1424 68,5 =352 -98,8 -54,4 -6,7 -6,8 -11,9
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 21,3 1184 473 14,9 21,0 -92,1 -152,9 -1333

Versicherungstechnische Riickstellungen 83,7 137,9 52,7 24,7 15,2 -61,5 -117,0 -171,6
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 63,9 147,0 56,0 25,0 1,3 -74,1 -128,5 -180,8
Priamieniibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 19,8 -9,1 -3.3 -0,3 13,9 12,6 11,5 9,3

= Sonstige finanzielle Reinvermégensinderungen 148,1 2,9 436 -152 =532 -70,3 -62,7 -97.8
Finanzielle Vermégensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 403,1 4334 488,0 522,2 530,7 5704 590,1 612,7
Bargeld und Einlagen 133,6 142,7 154,6 154,0 163,2 190,9 180,0 189,1
Geldmarktfondsanteile 74,4 75,6 81,5 82,9 82,4 95,4 94,8 98,0
Schuldverschreibungen " 195,1 215,1 251,9 2853 285,0 284,1 3154 3256

Langfristige Forderungen 4092,9 4614,6 5050,3 52527 5233,0 5121,2 50778 5037,0
Einlagen 500,8 5209 5979 647,1 647,8 646,5 650,4 646,1
Schuldverschreibungen 1617,9 1776,8 1848,7 19273 1934,6 1970,0 1 966,8 2017,1
Kredite 348,3 353,1 350,4 332,7 327,6 3542 353,1 3554
Borsennotierte Aktien 5872 653,3 7324 768,7 737,0 637,7 613,2 559,6
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 349,6 403,2 4743 484,0 497,1 479,2 466,2 457,1
Investmentzertifikate 689,2 907,2 1 046,6 1092,9 1088,8 1033,8 1028,1 1001,5

Ubrige Nettoforderungen (+) 131,9 176,7 2232 221,0 224,5 239,8 225,6 225,1
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 22,3 21,3 26,7 26,1 27,2 26,2 26,7 26,4

Kredite 118,0 136,3 171,8 195,0 175,9 210,1 201,5 199,3

Anteilsrechte 497,6 629,8 687,8 697,6 668,3 613,7 582,5 567,6

Versicherungstechnische Riickstellungen 4086,9 45592 49443 5196,7 5265,0 52675 52950 52838
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 34545 3893,5 42323 44519 4500,9 44923 4512,6 44972
Primieniibertrage und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 632,5 665,6 712,0 744,8 764,0 775,1 782,4 786,6

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermdgen) -96,9 -121,8 -69,1 -119,6 -148,2 -186,1 -212,1 -202,4
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 Nov. 12 866,2 11719 88,5 10 781,6 1109,6 70,6 120834 1161,9 65,5 8,6 52,9 7,5
Dez. 12 890,9 1040,8 27,8 10 777,6 959,2 -1,0 12 063,6 1002,3 -18,4 9,0 94,2 8,1
2008 Jan. 12923,6 1200,1 36,6 10 830,9 1130,5 574 12 130,7 1196,2 67,0 8,5 282 7,5
Febr. 13 004,6 10258 82,1 10 902,0 967,2 72,2 12 186,7 10354 75,4 8,0 44,8 6,9
Mirz 13 110,7 1072,1 105,1 10 949,2 967,7 46,0 12207,5 10232 43,7 7,0 20,1 6,1
April 13 160,3 1159,2 49,7 11014,1 1 067,6 65,0 12 285,6 11323 71,0 7,0 57,9 5,0
Mai 13338,7 11250 178,4 11153,0 1035,2 138,9 124482 1109,1 153,7 6,7 98,6 5,8
Juni 134754 11544 135,1 11228,7 1039,1 74,1 12520,0 1111,4 80,3 6,8 87,1 5,6
Juli 13 487,9 1136,3 11,0 11286,5 1070,9 55,9 125959 1158,1 75,5 7,1 97,6 6,8
Aug. 136142 878,4 123,4 11395,1 813,9 105,8 12727,0 887,9 112,3 7.8 163,4 8,8
Sept. 13617,9 1020,5 22 11363,8 929,1 -32,7 12 6874 1000,6 -41,.8 7,1 -13,0 8,2
Okt. . . . 115119 14140 148,1 12 883,2 1492,6 1444 7,0 102,4 8,9
Nov. 117343 1364,1 2228 130733 14323 210,1 8,1 196,2 10,5
Langfristig
2007 Nov. 11 580,7 176,9 80,4 9626,5 1433 60,0 10 743,8 1583 57,0 7,1 39,7 53
Dez. 11636,2 198,9 56,1 96733 164,8 47,4 10 777,6 176,1 36,2 73 71,9 5,7
2008 Jan. 11 634,0 194,9 1,2 9 665,1 166,6 -4.,9 10 773,6 190,4 0,4 6,7 15,0 5,1
Febr. 11 679,6 182,4 46,5 97128 163,1 48,7 10811,1 187,5 51,0 6,1 28,6 47
Mirz 11715,5 179,9 35,1 97383 145,1 24,5 10 812,8 160,2 21,3 53 11,8 45
April 11 802,1 258,4 86,7 9801,2 207,2 63,0 10 885,9 225,0 68,3 5,5 64,0 4.4
Mai 119553 290,4 153,4 9914,6 234,6 113,6 11 009,8 257,1 122,7 5,1 69,0 49
Juni 12 069,4 2833 114,3 10 002,0 2298 87,7 11096,4 2529 95,0 5.2 67,9 48
Juli 12 095,6 206,5 24,7 10 033,9 176,6 29,9 11135,6 194,8 35,6 5.4 60,5 5,7
Aug. 1211852 158,0 87,5 10112,4 132,0 76,6 112353 147,7 78,4 6,1 1343 7,7
Sept. 12175,0 183,0 -9.4 10 091,7 1453 -20,0 11 220,0 158,5 -30,2 5,7 -16,2 7,1
Okt. . . . 10 125,0 179,9 34,2 11310,0 193,6 29,9 53 22,0 6,3
Nov. 102959 2489 170,1 11 462,0 257,6 161,8 6,2 141,9 7,6

Al6 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).

2007

2008

1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Anséssigen auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets begeben wurden.

2) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

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

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz"
Zusammen | MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen | MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) |  Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2006 11102 4571 1191 617 4411 313 948 699 42 87 110 8
2007 12 064 5053 1502 662 4520 327 1137 841 59 109 116 12
2007 Q4 12 064 5053 1502 662 4520 327 1171 888 81 94 92 16
2008 Q1 12207 5095 1517 667 4612 317 1085 786 38 92 150 19
Q2 12 520 5235 1622 681 4662 320 1118 786 69 102 140 20
Q3 12 687 5273 1691 689 4711 324 1015 690 54 97 147 27
2008 Aug. 12727 5318 1690 687 4707 325 888 586 81 87 113 20
Sept. 12 687 5273 1691 689 4711 324 1001 673 37 101 164 26
Okt. 12 883 5312 1729 695 4817 330 1493 1020 94 111 242 25
Nov. 13073 5332 1798 698 4913 332 1432 966 121 97 223 25
Kurzfristig
2006 1014 573 29 79 322 12 766 616 11 80 56 4
2007 1286 786 36 101 345 18 946 754 18 101 64 9
2007 Q4 1286 786 36 101 345 18 984 809 23 86 55 12
2008 Q1 1395 817 48 112 407 11 906 700 21 88 83 14
Q2 1424 832 51 114 415 11 873 665 21 92 71 17
Q3 1467 824 61 112 457 13 848 614 25 92 94 24
2008 Aug. 1492 859 63 116 442 11 740 521 31 84 88 18
Sept. 1467 824 61 112 457 13 842 602 21 95 101 23
Okt. 1573 826 63 114 553 17 1299 933 54 105 189 18
Nov. 1611 841 61 117 574 18 1175 884 35 89 146 20
Langfristig ?
2006 10 089 3998 1162 539 4089 301 181 84 31 8 54 5
2007 10778 4267 1 466 561 4174 309 191 86 41 8 52 3
2007 Q4 10778 4267 1 466 561 4174 309 187 79 59 9 37 4
2008 Q1 10813 4278 1469 555 4205 306 179 86 17 4 67 5
Q2 11096 4403 1571 566 4247 309 245 120 48 10 64 3
Q3 11220 4448 1630 577 4254 311 167 76 29 5 53 3
2008 Aug. 11235 4459 1627 571 4265 313 148 66 51 3 26 2
Sept. 11220 4448 1630 577 4254 311 159 71 16 5 63 3
Okt. 11310 4487 1666 581 4264 313 194 87 40 7 53 7
Nov. 11462 4491 1737 581 4339 314 258 82 86 8 71 5
Darunter festverzinslich
2006 7059 2135 544 413 3731 237 108 40 12 5 48 3
2007 7324 2272 588 426 3788 250 107 44 10 5 45 3
2007 Q4 7324 2272 588 426 3788 250 93 43 8 6 33 3
2008 Q1 7303 2269 582 418 3789 246 110 43 4 3 56 3
Q2 7470 2357 599 430 3836 248 145 66 11 9 56 2
Q3 7528 2381 613 437 3849 248 101 42 7 3 47 2
2008 Aug. 7518 2386 605 432 3843 251 66 32 9 2 21 1
Sept. 7528 2381 613 437 3849 248 111 41 10 4 55 2
Okt. 7563 2404 616 441 3853 249 96 38 1 6 47 4
Nov. 7632 2394 625 443 3923 248 131 33 17 8 72 1
Darunter variabel verzinslich
2006 2609 1513 608 112 312 64 60 34 19 3 4 1
2007 2998 1617 860 125 338 58 69 31 30 3 4 0
2007 Q4 2998 1617 860 125 338 58 81 25 50 2 3 1
2008 Q1 3038 1629 866 126 357 60 53 32 12 1 7 2
Q2 3169 1676 947 126 360 60 88 46 36 1 4 1
Q3 3220 1692 990 131 345 61 52 24 21 2 4 1
2008 Aug. 3249 1696 996 129 366 62 73 27 41 1 3 1
Sept. 3220 1692 990 131 345 61 32 20 6 2 4 1
Okt. 3275 1711 1022 131 349 63 86 42 37 1 3 3
Nov. 3352 1722 1084 129 352 64 112 37 68 1 3 3

Quelle: EZB.

1) Monatsdurchschnitte der wihrend dieses Zeitraums getitigten Transaktionen.

2) 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

Finanzmirkte

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 67,6 35,2 20,9 2,2 7,0 23 67,6 35,5 20,5 2,2 7,1 23
2007 83,4 40,5 27,7 42 9,7 1,2 84,0 41,1 27,2 4,4 10,1 1,2
2007 Q4 64,8 32,0 48,6 3,6 -22,9 3,5 87,7 42,5 32,1 5.2 49 2,9
2008 Q1 62,0 23,3 7,1 2,6 32,1 3,1 31,0 4,1 16,8 2,1 11,5 3.4
Q2 103,7 46,1 35,0 48 16,8 0,9 81,2 48,0 30,9 0,6 1,1 0,6
Q3 48,6 11,8 20,2 1,6 13,9 1,2 82,7 19,6 33,4 4,9 22,2 2.4
2008 Aug. 112,3 26,0 47,9 0,9 354 2,1 1634 40,1 66,5 5,9 472 3,8
Sept. -41,8 -394 -3,0 0,7 1,2 -1,3 -13,0 -28,2 16,6 5,9 7,2 0,0
Okt. 1444 15,0 26,4 0,1 974 5,6 102,4 21,6 11,4 =53 1134 4,5
Nov. 210,1 36,2 70,8 4.8 96,5 1,9 196,2 42,6 61,2 5.4 88,0 -1,1
Langfristig
2006 63,4 29,0 20,1 2,2 10,1 1,9 63,2 29,1 19,7 2,2 10,2 1,9
2007 61,6 23,8 27,1 24 7,7 0,7 61,3 23,9 26,7 2.4 7,7 0,7
2007 Q4 55,2 9,5 452 2,5 3,7 1,6 60,4 17,6 29,2 2,0 10,7 0,8
2008 Q1 24,2 11,5 3,0 -1,0 11,4 -0,7 18,5 2.4 12,5 1,5 2,9 -0,8
Q2 95,3 424 34,1 4,0 14,0 0,9 67,0 36,0 30,1 0,4 -0,3 0,7
Q3 27,9 7,9 16,7 23 0,6 0,5 59,5 15,7 29,3 3,9 9,0 1,6
2008 Aug. 78,4 9.3 42,1 1,9 23,1 2,0 1343 27,2 62,0 47 36,9 3,5
Sept. -30,2 -17,7 -0,8 44 -132 3,0 -16,2 -12,7 16,0 6,5 23,6 2.4
Okt. 29,9 3,7 24,4 -1,8 1,9 1,3 22,0 -3,8 7,0 3,6 21,6 0,8
Nov. 161,8 10,4 72,6 2,2 75,4 1,3 141,9 14,8 64,2 13 63,4 -1,7

AIT Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Nominalwerte)

I Nettoabsatz
I Nettoabsatz, saisonbereinigt

250 250
200 200
150 150
100 | 1 I | 4| 100
i i ”
TR D 0
I
-50 1 | -50
L T S i S B . v N BN, BN BN~ 100
Quelle: EZB.

1) Monatsdurchschnitte der wihrend dieses Zeitraums getitigten Transaktionen.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften|  Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2007 Nov. 8,6 10,5 25,7 8,0 2,6 47 7,5 9,3 22,5 7.8 1,7 47
Dez. 9,0 10,6 28,1 8,2 2,6 4,6 8,1 10,5 26,1 4,1 1,2 9,9
2008 Jan. 8,5 10,0 26,9 9,3 22 3,0 7,5 9,9 238 44 1,0 43
Febr. 8,0 8,7 239 9,1 3,0 2,1 6,9 7,6 21,8 74 2,2 04
Mirz 7,0 7,7 20,3 7.3 2,8 1,1 6,1 5,7 22,4 6,8 2,2 -1,0
April 7,0 73 223 6,1 3,0 0,3 5,0 4,1 19,0 44 2,5 -33
Mai 6,7 7,9 21,2 6,1 1,7 1,9 5.8 6,3 19,8 43 1,7 -0,9
Juni 6,8 82 23,1 33 1,4 2,1 5,6 6,3 20,4 2,4 1,7 -52
Juli 7,1 8,5 22,0 2,7 2,1 33 6,8 7.3 20,4 0,9 3,1 2,2
Aug. 7.8 83 24,6 49 3,0 34 8,8 9,2 273 2,5 3,7 6,6
Sept. 7,1 6,9 24,5 5,8 2,6 2,3 82 8,1 27,0 5,0 3,1 5,8
Okt. 7,0 53 21,7 4,0 49 2,8 8,9 6,5 24,6 3,5 73 9,5
Nov. 8,1 5,7 24,4 3,9 6,7 2,8 10,5 5,0 29,2 3,5 11,9 6,8
Langfristig
2007 Okt. 7,1 7,7 25,6 6,2 1,9 3,1 53 4,6 21,4 5,6 1,4 32
Dez. 7,3 7,1 28,2 5,3 2,2 2,7 5,7 42 24,9 2,0 2,0 4,1
2008 Jan. 6,7 6,6 26,6 6,1 1,6 2,2 5,1 4,1 22,7 39 1,0 3,1
Febr. 6,1 53 22,7 6,0 2,3 1,9 47 2,9 18,9 45 23 0,9
Mirz 53 43 19,1 4,6 24 0,9 45 2,9 19,3 38 2,0 0,0
April 5,5 42 21,2 45 2,5 0,4 44 2,7 17,8 4,1 2,3 -1,9
Mai 5,1 45 20,0 49 1.4 18 49 45 18,4 42 1.4 0,5
Juni 5.2 49 21,6 2,1 1,2 1,9 48 5,5 18,6 2,0 0,4 -0,1
Juli 5.4 5.2 20,1 2,0 1,5 3,1 5,7 6,2 17,6 0,2 2,1 3,0
Aug. 6,1 53 22,4 2,9 24 3,5 7,7 7,7 26,1 1,3 2,5 6,2
Sept. 5,7 5,1 22,3 42 1,6 2,2 7,1 7.4 25,7 4,6 1,2 4,6
Okt. 53 43 20,0 33 2,0 1,4 6,3 6,0 22,2 24 1,8 5,0
Nov. 6,2 45 22,9 2,7 33 13 7,6 45 27,6 1,2 52 2,1

A8 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

—— Offentliche Haushalte
* MFIs (einschlieflich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs

35

35

30

25

20

15

Quelle: EZB.

1994

" 1995

1996’

1997 '

1998

" 1999

20000 T 2001

2002

2003 | 2004

72005

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

Finanzmirkte

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

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MEFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2006 4,5 4,7 14,1 0,3 32 13,5 16,2 11,9 40,4 249 5,0 43
2007 5,1 7.1 17,4 3,7 24 6,6 15,8 11,1 37,8 18,1 3,8 -1,8
2007 Q4 45 6,7 13,1 4,7 1,8 6,3 15,0 9,1 38,5 14,3 48 -6,5
2008 Q1 33 53 8,4 45 1,3 33 14,1 6,0 37,3 12,8 11,4 232
Q2 2,6 43 5.2 3,8 1,3 1,4 12,0 5,0 32,2 8,6 7,6 0,4
Q3 3,1 5,6 5,1 3.2 14 2,0 12,5 5,2 334 33 6,3 6,0
2008 Juni 2,8 53 6,2 24 0,9 1,9 11,8 49 32,8 2,8 54 1,6
Juli 3,0 5,7 48 2,6 1,2 2,1 11,7 5,1 30,9 2,5 5,7 6,6
Aug. 33 5,6 44 34 1,9 2,4 13,7 5,6 35,6 3,7 9,3 7,0
Sept. 3,1 5,5 5.8 48 1,1 0,8 12,4 5,1 34,5 4,6 2,6 74
Okt. 2,7 45 3,7 34 1,7 -0,7 11,8 53 31,3 5,1 1,6 9,2
Nov. 33 4,1 5,2 2,8 3,0 -1,7 13,6 6,0 35,1 4,7 2,3 12,1
Euro
2006 38 3,1 11,5 -0,4 32 13,7 15,0 10,2 36,9 27,1 5.2 3,5
2007 45 6,4 14,1 2,0 2,7 6,7 15,1 10,3 354 17,8 3,9 2,4
2007 Q4 4,0 6,2 10,9 3,1 2,1 6,6 14,8 8,7 36,9 13,0 49 7,1
2008 QI 2,9 49 7,1 3,0 1,5 3,5 14,7 5,9 37,6 11,9 11,7 -4,0
Q2 24 3,9 4,6 1,7 1,5 14 13,2 5,6 33,5 83 8,0 -1,2
Q3 3,0 5.4 6,1 0,8 1,6 1,8 14,3 6,7 35,3 3,9 6,7 4,6
2008 Juni 2,5 5,0 6,6 -0,1 1,1 2,0 13,4 6,3 33,9 32 5,8 0,1
Juli 2,8 5,5 53 0,3 1,5 2,0 13,4 6,5 32,8 3,1 6,1 52
Aug. 33 5.4 6,1 0,9 2,2 2,1 15,7 7,0 378 45 9,8 5,6
Sept. 3,0 5,6 7,6 2,8 1.4 0,4 14,5 6,8 36,8 5.4 2,9 6,3
Okt. 2,8 4,7 5,8 1,3 1,9 -1,2 13,9 7,0 33,8 6,0 1.8 82
Nov. 35 43 7,9 0,5 32 23 15,9 8,0 38,0 5.4 2,5 11,3

Al19 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

—— Offentliche Haushalte
* MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs

60 60
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T -20
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet"

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006  Nov. 59723 103,1 0,8 1031,9 2,0 613,7 0,8 43268 0,6
Dez. 6191,0 103,2 0,9 1064,0 2,4 6333 0,7 44937 0,5
2007 Jan. 6370,0 103,3 0,9 1123,6 2,4 646,3 0,7 4600,2 0,6
Febr. 6284,1 103,4 1,0 1093,0 2,8 637,9 0,9 45532 0,6
Mirz 6510,2 103,5 1,0 11115 22 649,3 0,9 4749,4 0,7
April 6760,6 103,7 1,1 11688 2,2 675,6 0,9 4916,3 0,8
Mai 7 040,5 103,7 1,1 11747 2,1 688,9 0,9 5177,0 0,8
Juni 6962,0 104,0 1,3 11288 2,1 677,2 1,0 5156,0 1,1
Juli 67315 104,2 1,3 1100,0 1,7 608,9 1,0 5022,6 1,2
Aug. 66182 104,1 1,2 1060,3 1,6 583,8 1,0 4974,0 1,2
Sept. 6682,2 104,2 1,2 10489 1,9 597,3 0,7 5036,0 1,1
Okt. 6936,9 104,5 1,4 1072,9 1,3 629,3 33 5234,7 1,2
Nov. 6622,5 104,5 1,4 1032,8 1,1 579,2 3,2 5010,5 1,2
Dez. 6579,4 104,6 1,4 1017,3 1,1 579,0 29 4983,1 1,2
2008  Jan. 5757,0 104,6 1,3 888,1 0,8 4974 2,7 43715 1,2
Febr. 5811,2 104,7 1,2 8583 0,5 4924 2,6 4 460,5 1,2
Mirz 5557,6 104,7 1,2 858,7 1,1 501,3 24 4197,6 1,0
April 57385 104,6 0,9 8354 1,3 5194 23 43837 0,7
Mai 5719,3 104,7 0,9 769,1 1,8 497,1 24 4453,1 0,6
Juni 5070,8 104,7 0,6 663,3 1,8 435,8 24 39716 0,1
Juli 4962,4 104,8 0,6 689,6 2.8 4282 2,5 3844,5 0,0
Aug. 4989,1 104,8 0,7 663,7 2.8 4384 2,6 3887,0 0,1
Sept. 4420,0 104,9 0,7 610,3 3,6 3822 2,6 34275 0,0
Okt. 37345 105,2 0,7 450,2 42 280,3 2.8 3004,0 -0,1
Nov. 3474,1 105,5 0,9 392,8 59 265,3 2,2 2816,0 -0,1

A20 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

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

1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis*.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getiitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften (ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 Nov. 6,5 2,0 4,5 3,1 0,0 3,1 04 0,4 0,0 3,0 1,6 1,4
Dez. 8,9 38 5,1 0,9 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 7,5 3.4 4,0
2007 Jan. 11,3 3,9 7.4 4,0 0,1 3,8 04 0,0 04 6,9 3,8 32
Febr. 8,5 2,0 6,5 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,7 2,0 0,6
Mirz 3,1 1,7 1,4 0,2 0,0 0,2 0,6 0,3 0,2 2,3 1,4 0,9
April 13,8 04 13,4 0,1 0,3 -0,2 0,3 0,0 0,3 13,4 0,2 13,2
Mai 7,0 1,9 5.2 0,1 0,0 0,1 0,8 0,0 0,8 6,1 1,9 42
Juni 21,9 1,6 20,4 1,1 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,2 1,6 18,6
Juli 13,1 1,8 11,3 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 10,7 1,5 9,1
Aug. 2,4 6,6 -42 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 1,4 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. 27,1 8,0 19,1 0,2 32 -3,0 16,1 0,5 15,5 10,8 43 6,5
Nov. 6,8 33 35 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 49 2,0 2,9
Dez. 9,4 4,6 48 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 -1,5 7,9 2,5 5.4
2008 Jan. 3,6 1,4 22 0,1 0,0 0,1 0,4 0,7 -0,3 3,0 0,7 23
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 6,3 5.8 0,4 5,9 0,0 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,4 5.4 -5,0
April 2,0 3,0 -1,0 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,8 2,5 -1,7
Mai 73 5,9 1,3 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 1,7 5,6 -39
Juni 3,9 438 -0,9 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 0,4 2,1 4,7 -2,6
Juli 12,7 34 9,4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 45 2,9 1,6
Aug. 1,5 1,5 0,0 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,1 1,5 -0,5
Sept. 7,8 2,8 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -1,9
Okt. 12,8 0,6 12,2 1,4 0,0 1,4 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1
Nov. 10,6 29 7,7 8,4 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0,3 1,3

A21 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

* MFIs
= = Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®.
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4.5 Tinssatze der MFls fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschiift)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Repo-
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Téglich 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 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 4,64 4,00
Mai 1,23 432 427 3,17 2,73 3,84 2,07 426 4,68 4,48 4,03
Juni 1,24 4,43 4,62 3,28 2,74 3,88 2,06 4,28 4,72 4,01 4,11
Juli 1,26 4,61 4,83 337 2,81 3,94 2,14 4,46 5,06 457 4,26
Aug. 1,29 4,59 4,84 3,45 2,87 3,98 2,17 4,46 5,34 4,55 4,30
Sept. 1,32 4,65 4,85 3,35 2,97 4,01 2,20 4,52 5,19 4,67 4,27
Okt. 1,34 477 4,85 3,56 3,01 4,12 2,20 425 5,05 4,55 3,66
Nov. 1,29 427 4,68 3,70 3,02 420 1,98 3,55 4,59 436 3,19

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

Uber- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Zif:'e‘:;i'és;) Mit anfiéinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver| it anfinglicher Zinsbindung

Variabel| Mehrals| Mehrals| .7 ahres;) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| 7 ahresA-) Variabel | Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5Jahre| ZISSAZY| yerzinglich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| ZI0SSAtZ”| 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 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 8,12 7,00 8,47 8,48 5,32 5,02 5,07 5,14 5,37 5,59 5,93 5,49
Febr. 10,45 8,55 7,24 8,44 8,70 5,26 4,97 5,02 5,11 5,35 5,55 5,87 5,55
Miirz 10,52 8.43 7.05 8.42 8,56 520 4389 496 511 508 5.65 579 546
April 10,53 8,33 7,02 8,46 8,55 5,23 4,91 4,95 5,12 5,29 5,83 5,80 5,45
Mai 10,57 8,70 7,02 8,44 8,64 5,34 4,96 4,98 5,13 5,36 5,99 587 5,59
Juni 10,63 8,61 6,94 8,44 8,57 5,48 5,11 5,08 5,20 5,46 6,03 6,12 5,67
Juli 10,66 8,82 7,15 8,58 8,80 5,67 5,27 5,22 5,34 5,62 6,08 6,21 5,82
Aug. 10,77 8,86 7,22 8,69 8,95 5,77 537 529 5,26 5,69 6,05 6,28 5,70
Sept. 10,80 8,77 7,20 8,70 8,86 5,80 5,43 5,28 5,37 5,71 6,24 6,36 5,77
Okt. 10,83 8,89 7,23 8,70 8,93 5,84 5,39 5,28 5,37 5,69 6,37 6,26 5,80
Nov. 10,80 9,00 7,17 8,68 8,92 5,62 5,33 522 5,27 5,60 5,85 6,16 5,60

3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)

Ubermehm.lgsz-) Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre |  Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mebhr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2007 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 5,35 523
Febr. 6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 5,43 5,14
Miirz 6,56 591 5,77 5,23 5,19 544 5,34
April 6,54 6,03 5,71 5,20 5,30 5,42 5,39
Mai 6,57 6,10 5,93 5,25 5,27 5,70 5,38
Juni 6,67 6,16 6,09 5,43 5,35 568 5,52
Juli 6,74 6,26 6,29 5,53 5,45 5,82 5,55
Aug. 6,77 6,27 6,34 5,49 5,45 5,60 5,56
Sept. 6,92 6,34 6,37 5.64 562 5,84 5,63
Okt. 6,89 6,52 6,35 5,57 5,59 5,75 5,07
Nov. 6,66 6,04 6,10 5,39 4,87 5,05 5,01

Quelle: EZB.

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

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

3) Bei dieser Instrumentenkategorie werden private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zusammengefasst und dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet,
da die Bestinde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Vergleich zu denen privater Haushalte aggregiert 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

Finanzmirkte

4.5 Noch: Zinssatze der MFls 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"? Téglich 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 Dez. 1,18 3,95 3,03 2,57 3,68 1,95 4,33 4,16 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 4,23 3,96
April 1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,05 4,37 4,29 391
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 4,47 431 4,12
Juli 1,26 431 3,07 2,81 3,94 2,14 4,59 4,39 424
Aug. 1,29 4,38 3,09 2,87 3,98 2,17 4,65 4,38 423
Sept. 1,32 4,45 3,11 2,97 4,01 2,20 4,73 4,44 432
Okt. 1,34 4,54 3,08 3,01 4,12 2,20 4,68 4,45 4,06
Nov. 1,29 4,51 3,11 3,02 420 1,98 4,44 4,42 3,95
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  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 5,68 4,89 5,07 9,11 7,29 6,35 6,18 5,68 5,39
Juli 5,72 4,93 5,11 9,19 7,34 6,37 6,25 5,76 5,44
Aug. 5,78 4,95 5,11 9,26 7,38 6,41 6,28 5,79 5,46
Sept. 5,79 5,02 5,14 9,38 7,47 6,47 6,39 5,90 5,54
Okt. 5,81 5,05 5,17 9,45 7,48 6,48 6,43 5,99 5,58
Nov. 5,74 4,99 5,16 9,24 7,51 6,47 6,17 5,81 5,51

A22 Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit A23 Kreditneuﬁeschﬁft mit variabler Verzinsung oder mit

(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) einer anfan g lichen Zinsbindu ng von bis zu | ] ahr
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

= Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite
= Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr = * =+ Wohnungsbaukredite an private Haushalte
= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre —— Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
5,00 5,00 10,00 10,00
450 A AN FA‘ 450 900 M 9,00
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2 B 7,00 A A 4 7,00
3,50 /\ A PR O A ) '.' 3,50 /VVV W v
v N\ 1h 6,00 oo Voo
\ S Pk S , R RaESTTy e
o - Ryad
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Quelle: EZB.
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4.6 Geldmarktsatz

e

(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

2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,20 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 435 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2007 Q4 3,95 437 4,72 4,70 4,68 5,03 0,96
2008 Q1 4,05 423 4,48 448 4,48 3,29 0,92
Q2 4,00 441 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92

Q3 4,25 4,54 4,98 5,18 537 291 0,90

Q4 3,17 3,92 4,24 431 4,38 2,77 0,96
2008 Jan. 4,02 4,20 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 4,39 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92

Juni 4,01 4,47 4,94 5,09 5,36 2,77 0,92

Juli 4,19 4,47 4,96 5,15 5,39 2,79 0,92

Aug. 430 4,49 4,97 5,16 532 2,81 0,89
Sept. 427 4,66 5,02 5,22 5,38 3,12 0,91

Okt. 3,82 4,83 5,11 5,18 525 4,06 1,04

Nov. 3,15 3,84 4,24 4,29 435 2,28 0,91

Dez. 2,49 2,99 3,29 3,37 345 1,83 0,92
2009 Jan. 1,81 2,14 2,46 2,54 2,62 1,21 0,73

A25

Dreimonats-Geldmarktsatze

A24 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet?

(monatlich; in % p. a.)

= Einmonatssatz
* Dreimonatssatz
= = Zwolfmonatssatz

(monatlich; in % p. a.)

= Euro-Wihrungsgebiet ?
= Japan
= = Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB.

1) Fir 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 ,,Erldauterungen®.

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets"

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmirkte

(Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungsgebiets; Stand am Ende des Berichtszeitraums; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Kassazinssitze Momentane (implizite) Terminzinssitze
3 Monate 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
- 3 Monate - 2 Jahre
(Spread) (Spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 Dez. 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 3,91 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 Jan. 3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 4,25
Febr. 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,77 3,90 4,13
Mirz 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 4,25
April 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 4,33
Mai 3,86 4,21 431 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. 3,87 4,01 4,06 4,10 4,17 4,29 0,42 0,23 4,11 4,08 4,25 4,63
Nov. 3,86 3,84 3,82 3,91 4,03 421 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 4,76
Dez. 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 Jan. 3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80
Febr. 3,83 3,42 3,20 3,43 3,72 4,06 0,23 0,86 3,04 3,03 4,16 4,99
Miirz 3,87 3,70 3,60 3,70 3,87 4,13 0,26 0,54 3,53 3,49 4,10 491
April 3,90 3,89 3,86 3,95 4,10 4,32 0,42 0,46 3,86 3,81 4,29 4,95
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 4,20 431 431 431 4,39 4,53 0,33 0,21 4,36 427 4,46 4,93
Aug. 4,24 4,20 4,13 4,11 4,19 4,34 0,10 0,21 4,13 4,02 4,26 4,82
Sept. 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
Okt. 2,52 2,86 2,68 3,58 3,95 4,25 1,74 1,58 2,27 2,99 4,80 497
Nov. 2,00 2,10 2,38 3,16 3,49 3,77 1,78 1,40 2,33 2,97 4,16 4,48
Dez. 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 Jan. 1,19 1,27 1,79 3,02 3,53 4,02 2,83 2,24 1,70 2,85 4,53 5,26

A26 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets

(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

A27 Kassazinssitze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet

(Tageswerte; Satze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

= Januar 2009
=+ Dezember 2008
= = November 2008
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— Einjahressatz (linke Skala)

** =" Zehnjahressatz (linke Skala)

= = Spread 10 Jahre - 3 Monate (rechte Skala)
—— Spread 10 Jahre - 2 Jahre (rechte Skala)
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2007 2008

Quelle: EZB. Zugrunde liegende Daten von EuroMTS; Bonititseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der 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
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 16 124,0
2007 4164 43158 543,8 2354 366,5 449,6 408,3 4884 3834 5614 4927 519,2 1476,5 169844
2008 313,7 33195 4804 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1220,7 121516
2007 Q4 417,8 43779 567.3 2283 383,8 455,7 381,2 484,1 406,3 620,0 5448 509,2 1494,6 16 002,5
2008 Q1 361,8 3809.4 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 4133 339,2 5733 490,1 4544 1351,7 13372,6
Q2 3559 3705,6 576,2 185,0 317,8 4428 313,7 408,2 306,5 557,1 437,7 427,1 1371,7 138183
Q3 309,7 32788 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 345,7 285,6 4948 4124 4074 1252,7 12758,7
Q4 228,7 2497,7 320,7 136,5 236,9 287,6 169,3 238,1 200,0 384,7 387,0 358,1 910,9 87004
2008 Jan. 380,2 4042,1 529,7 202,3 338,7 4314 339,7 426,3 351,2 602,9 5284 4929 1380,3 139534
Febr. 360,6 3776,6 520,7 194,0 3238 407,6 3119 417,7 356,2 573,9 4932 452,6 1354,6 13522,6
Mirz 342,9 35873 5114 184,7 317,6 3952 300,8 394,7 308,9 540,2 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 38128 588,9 189,2 328,2 462,5 3258 4243 313,2 567,2 4475 436,3 1402,0 14 000,2
Juni 340,2 35278 586,2 176,1 299,6 442,6 287,6 393,5 292,8 553,8 4153 4147 1341,3 14 084,6
Juli 3119 32987 529,0 158,2 272,7 401,5 260,0 348,6 281,7 513,7 412,7 418,1 1257,6 13153,0
Aug. 316,1 3346,0 513,7 167,1 287,0 388,1 266,0 356,6 304,4 504,4 411,2 403,0 1281,5 129894
Sept. 301,3 3193,7 4746 161,8 2874 358,2 255,8 332,2 271,8 465,8 4132 400,6 1220,0 121262
Okt. 241,5 26273 342,1 135,6 249,1 287,9 195,0 245,1 212,8 3924 378,2 363,7 968,8 9 080,5
Nov. 225,0 24529 315,2 136,2 237,6 294,8 159,0 229,5 197,7 393,6 386,0 361,7 8833 85027
Dez. 219,0 2407,0 304,0 137,8 2242 281,0 152,5 238,7 1894 369,2 396,6 3494 8772 84921
2009 Jan. 215,5 23449 309,7 136,8 220,8 280,5 1434 236,4 188,1 376,5 384,1 364,8 866,6 84025

A28 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
e e T 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 88,8 11,2
in %>
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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 2,7
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,1
2008 107,8 33 2.4 3,8 2,6 - - - - - - 33 3,0
2007 Q4 105,7 2,9 23 32 2,5 1,0 2,6 1,2 0,3 2,9 0,6 3,0 1,9
2008 Q1 106,4 34 2,5 3,9 2,6 1,0 2,1 0,5 0,2 34 0,7 35 2,5
Q2 108,1 3,6 2,5 45 24 1,1 1,1 1,1 0,2 6,0 0,6 3,7 2,7
Q3 108,4 3.8 2,5 4,7 2,6 0,7 0,9 1,0 0,1 2,1 0,7 39 33
Q4 108,2 2,3 2,2 2,1 2,6 -0,5 0,2 0,3 0,4 -8,7 0,6 2,1 34
2008 Aug. 108,3 3.8 2,6 4,6 2,7 -0,1 0,3 -0,4 0,3 3,0 0,3 39 33
Sept. 108,5 3,6 2,5 4.4 2,6 0,1 0,1 0,2 0,2 -0,4 0,0 3,7 34
Okt. 108,6 32 24 3,5 2,6 -0,1 0,1 0,5 0,2 -2,9 0,2 3,1 34
Nov. 108,0 2,1 2,2 1,8 2,6 -0,4 0,0 -0,2 0,0 -4,9 0,2 2,0 34
Dez. 107,9 1,6 2,1 0,9 2,6 -0,4 0,0 0,1 0,0 -4,7 0,2 1,3 34
2009 Jan.® . 1,1 . . . . . . . . . . .
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- eistungen

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%?

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2005 1,6 2,0 0,8 24 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22 2,3 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
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 23 1,9 3,9 -2,2 32 2,5
2007 Q4 3,9 4,5 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 22,1 3,0 32
2008 Q1 5.2 6,4 35 32 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 2,5 32 32
Q2 5,7 6,9 3,7 3,9 0,8 13,6 23 1,9 3,6 -1,8 3,0 2,2
Q3 5,6 6,7 39 42 0,7 15,1 2,3 1,9 44 24 34 2,3
Q4 3,8 43 3,0 1,2 0,9 2,1 2,2 1,9 45 -2,0 33 2,2
2008 Juli 6,1 7,2 44 4,6 0,5 17,1 2,3 1,9 4,1 22 34 2,2
Aug. 5,6 6,8 3,7 42 0,7 14,6 2,2 1,9 48 2,5 3,5 2,3
Sept. 5.2 6,2 3,6 4,0 0,9 13,5 23 1,9 45 -2,6 33 23
Okt. 44 5,1 34 3,1 1,0 9,6 2,3 1,9 4,6 22 33 23
Nov. 3,7 42 2,8 0,8 0,9 0,7 2,2 1,8 44 2,1 34 2,2
Dez. 33 35 2,8 -0,3 0,8 -3,7 2,2 1,8 45 -1,8 32 2,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Die EZB-Schitzungen basieren auf Angaben von Eurostat; diese experimentellen Daten liefern nur einen Nzherungswert 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 iiblicherweise rund 95% des Euro-Wiahrungsgebiets 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 und fiir Wohnimmobilien"

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge- Preise fiir
werbe? Wol.n.liml-)
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie mobilien
(Index Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter
2000=100) beitendes sammen tungs- tions- Zu- Ge- Ver-
Gewerbe giiter giter|  sammen|  brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 100,0 89,4 82,4 31,6 21,1 29,6 4,0 25,6 17,6
in %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 110,2 4,1 32 1,8 2,9 1.4 11 1,3 1,1 13,6 2,8 7,6
2006 115,9 5,1 34 2,8 4.8 1.4 1,6 1,6 1,7 134 4,1 6,5
2007 119,2 2,8 3,1 32 4.8 1.8 23 1,9 24 1,8 4,0 43
2008 126,5 6,2 4,7 3,5 43 1,9 3,7 2.4 3.9 15,0 . .
2007 Q4 1213 4,0 45 32 3,7 1,5 3,7 1,9 39 7,0 33 3,99
2008 QI 123,7 5.4 5.4 3,6 42 1,5 4.4 23 438 11,7 3,1 -
Q2 127,0 7,1 6,3 3.8 4,5 1.8 4,5 23 438 18,0 4,0 2,79
Q3 129,6 8,5 6,5 42 59 2,2 3,8 2,5 4,0 22,6 5,5 :
Q4 125,8 3,7 0,8 23 2,6 2,2 2,0 2,6 2,0 7.8 . .
2008 Juli 130,1 9,2 7.3 44 5.8 2,1 43 2,5 4,6 24,9 - -
Aug. 129,5 8,5 6,6 43 6,0 2,2 3,9 24 4,1 22,7 - -
Sept. 129,2 7,9 5,5 4,1 5,8 22 33 2,5 34 20,3 - -
Okt. 128,1 6,3 34 32 43 22 2,6 2,7 2,7 15,9 - -
Nov. 125,6 33 0,5 2,2 2.4 2,2 2,0 2,6 1,9 6.3 - -
Dez. 1238 1,7 -4 1,5 1,2 2,2 1.4 2,5 1,3 1,7 - -
3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts”
Olpreise © Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(E€Barreh Importgewichtet” Nach Verwendung gewichtet® | Insgesamt Ins- Inldndische Verwendung Exporte® | Importe”
(saison-| gesamt
Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne| bereinig- Zusammen |  Private | Konsum-| Brutto-
gesamt mittel | Nahrungs- gesamt mittel | Nahrungs- | ter Index Konsum- | ausgaben| anlage-
mittel mittel | 2000=100) ausgaben des| investi-
Staates tionen
Gewichte 100,0 35,0 65,0 100,0 443 55,7
in %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 44,6 11,9 0,9 17,9 9,3 2,5 14,8 1116 2,0 23 2,1 2.4 2,5 24 33
2006 52,9 27,5 5,8 37,6 24,6 5,9 38,0 113.8 1,9 24 22 2,1 2,9 2,7 3,9
2007 52,8 7,5 14,3 5,0 5,1 9,4 2,7 116,4 2,3 2,2 2,2 1,6 2,7 1,5 13
2008 65,9 2,0 18,1 -43 -1,5 9,6 -8,1 . . . . . . . .
2007 Q4 61,0 22 22,8 -10,8 -2,9 17,8 -13,6 117,2 2,3 2,9 2,8 2,3 2,5 1,5 2,8
2008 Q1 64,2 8,4 36,4 -1,3 7.2 31,6 5,3 117,9 2,1 2,9 3,1 2,1 23 23 43
Q2 78,5 2,5 32,4 -7,5 -0,3 20,3 -10,7 118,8 2,2 32 34 32 2,4 2,5 49
Q3 77,6 6,7 16,2 2,8 0,8 43 -4 1194 2,3 33 3,5 24 2,8 3,1 5,5
Q4 43,5 -10,2 -8,0 11,2 -143 -13,0 -153 . . . . . . . .
2008 Aug. 77,0 7.9 17,4 3,9 24 7,1 -0,6 - - - - - - - -
Sept. 70,0 5.2 6,4 4,6 -1,8 5,5 0,8 - - - - - - - -
Okt. 55,2 -6,3 -5,0 -7,0 -114 -12,6 -10,6 - - - - - - - -
Nov. 43,1 -7,0 -4.4 -8,3 -104 74 12,5 - - - - - - - -
Dez. 32,1 -17,3 -144 -18,7 212 -18,7 23,1 - - - - - - - -
2009 Jan. 343 -20,4 -11,0 248 21,5 -13,7 -26,9 - - - - - - - -

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

Die Angaben beziehen sich auf die 16 Euro-Lander, mit Ausnahme der Angaben in Tabelle 3, Spalte 5,6 und 7, die sich auf die 15 Euro-Lander beziehen.

Baukostenindex fiir Wohngebaude.

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

Im Jahr 2000.

Die Quartalswerte fiir das zweite (vierte) Quartal beziehen sich auf den Durchschnitt im ersten (zweiten) Halbjahr. Da einige nationale Statistiken nur jéhrlich erstellt werden,
beruht die halbjahrliche Schitzung teilweise auf Jahresergebnissen; folglich sind die Halbjahresangaben weniger genau als die Jahresdaten.

Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).

Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Struktur der Importe des Euro-Wiahrungsgebiets im Zeitraum 2004-2006.

Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inlindische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wéhrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich auf der Website der EZB).

Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziechen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Waihrungsgebiets.
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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 Arbeitsproduktivitit "

(saisonbereinigt)
Insg t Insg t Nach Wirtschaftszweigen
2000 (ll;%%’; Lfmd— und B@rgbau, Baugewerbe Handel, Gast- Fin‘anzierung, 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 107,7 0,8 -10,8 -1,2 32 -0,1 2,5 2,1
2005 109,0 1,2 8,7 -1,1 2,9 1,4 2,0 2,0
2006 110,0 1,0 33 -0,4 33 0,0 2,5 2,0
2007 111,9 1,7 0,6 -0,4 3,7 1,4 2,6 2,1
2007 Q3 111,9 1,6 0,6 -1,1 4,6 2,0 2,3 2,0
Q4 113,0 2,5 0,7 0,2 4,0 2,8 3,1 2,9
2008 Q1 113,7 2,6 0,7 1,3 2,0 2,4 3,8 2,9
Q2 1153 32 -0,7 2,0 2,2 3,6 2,9 47
Q3 1159 3,6 -0,8 48 1,9 5,1 3,0 2,9
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2004 110,2 22 1,8 3,0 3,0 1,5 1,7 24
2005 112,3 2,0 2,4 1,8 2,0 2,1 2,4 1,9
2006 114,8 22 34 3,5 34 1,5 2,4 1,5
2007 117,7 2,5 2,5 2,8 3,0 2,3 2,2 2,5
2007 Q3 117,8 23 2,2 24 2,9 24 1,9 23
Q4 119,0 2,9 2,7 32 33 22 2,5 32
2008 QI 120,1 3,1 3,6 3,5 43 24 2,9 2,9
Q2 121,4 34 3,8 2,8 5,1 2,7 2,6 44
Q3 121,9 35 3,8 3,5 5,0 42 3,1 2,9
Arbeitsproduktivitit?
2004 102,3 1.4 14,1 43 -0,2 1,6 -0,8 0,3
2005 103,1 0,7 -5,7 2,9 -0,8 0,7 0,3 -0,1
2006 104,3 1,2 0,1 39 0,1 1,4 -0,2 -0,6
2007 105,2 0,8 1,8 32 -0,6 0,8 -0,4 0,3
2007 Q3 105,3 0,7 1,6 35 -1,6 0,4 -0,5 0,2
Q4 105,3 0,4 2,0 3,0 -0,6 -0,5 -0,5 0,3
2008 Q1 105,7 0,5 2,9 2,2 22 0,0 -0,9 0,0
Q2 105,3 0,2 4,6 0,8 2,7 -0,9 -0,2 -0,3
Q3 105,2 -0,1 4,6 -1,3 3,0 -0,9 0,1 0,0
5. Arbeitskosten pro Stunde V-9
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
b ergsi?llisg‘::; Bruttolohne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe | Dienstleistungen Ta:i?\‘/j ;l:git:;s?: :;
Index und -gehilter der Arbeitgeber|  verarbeitendes
2000 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
Gewichte in % 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 113,6 2,6 2,6 32 2,9 2,7 2,3 2,1
2005 116,5 24 2,6 22 24 2,0 2,5 2,1
2006 119,4 2,5 2,7 2,1 34 1,6 2,1 2,3
2007 122,4 2,6 2,8 2,3 2,6 3,1 2,6 2,2
2007 Q3 122,7 2,5 2,6 22 2,1 35 2,6 2,1
Q4 123.8 2,9 3,1 2,3 3,0 4,0 2,8 2,1
2008 Q1 1248 3,5 3,7 2,9 42 4,1 3,0 2,8
Q2 1259 2,8 2,8 2,8 3,0 3,9 2,5 2,9
Q3 127,1 4,0 3,9 42 39 47 4,0 34

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1 und Spalte 7 in Tabelle 5, Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Spalte 8

in Tabelle 5, Abschnitt 5.1).

1) Die Angaben beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder.

2) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstitigen.

3) Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstétigen.

4) Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
Differenzen zwischen geschitzten Komponenten und den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.

5) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich auf der Website der EZB).

6) Im Jahr 2000.
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5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Insgesamt Inlandische 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 78418 7 685,9 4489,8 1601,0 1586,5 8,6 155,9 2888,9 27329
2005 8 143,0 8022,1 4666,5 1664,7 1683,8 7,1 120,9 3113,1 2992,1
2006 8553,0 8450,3 4868,8 1732,2 1834,9 14,4 102,7 34728 3370,0
2007 8986,2 8 848,6 5061,0 1799,8 19654 224 137,6 37404 3602,8
2007 Q3 2260,8 22277 1272,8 4514 493,5 10,0 33,1 947,4 9143
Q4 22772 2246,5 1287,1 456,4 501,7 1,3 30,7 955,0 924,2
2008 Q1 2306,8 22784 12974 460,2 512,4 8,4 28,5 981,6 953,1
Q2 2321,2 22953 1307,6 471,1 512,5 4,0 26,0 988,8 962,8
Q3 2329,1 23194 13192 472,9 512,5 14,8 9,7 9974 987,7
In % des BIP
2007 100,0 98,5 56,3 20,0 21,9 0,2 1,5 2 2
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt®)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2007 Q3 0,6 0,7 04 0,5 1,0 - - 1.9 22
Q4 0,3 0,1 02 0,3 1,0 - - 0,5 02
2008 Q1 0,7 0,6 0,0 0,3 14 - - 1,7 1,6
Q2 -0,2 -0,3 -0,2 0,8 -0,9 - - -0,1 -0,5
Q3 -0,2 0,4 0,1 0,7 -0,6 - - 0,0 14
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2004 2,2 1,9 1,6 1,6 23 - - 74 7,0
2005 1,7 1,9 1,8 1,5 33 - - 5,0 5,7
2006 2,9 2,8 2,0 1,9 5,5 - - 8.4 8,3
2007 2,7 2.4 1,6 23 43 - - 6,0 5.4
2007 Q3 2,7 2,2 1,8 24 3,7 - - 7.2 6,2
Q4 2,2 2,1 1,3 2,0 32 - - 4,0 39
2008 Q1 2,1 1,7 1,3 1,4 3,7 - - 53 44
Q2 1,5 1,1 0,4 2,0 2,6 - - 39 3,1
Q3 0,7 0,8 0,1 2,2 0,9 - - 2,0 2,2
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2007 Q3 0,6 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,1 - -
Q4 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,3 0,3 - -
2008 Q1 0,7 0,6 0,0 0,1 0,3 0,2 0,1 - -
Q2 -0,2 -0,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,2 0,1 - -
Q3 -0,2 0,4 0,0 0,1 -0,1 0,4 -0,6 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2004 2,2 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,3 - -
2005 1,7 1,9 1,0 0,3 0,7 -0,1 -0,1 - -
2006 2,9 2,7 1,1 0,4 1,1 0,0 0,2 - -
2007 2,7 2.4 0,9 0,5 0,9 0,1 0,3 - -
2007 Q3 2,7 2,2 1,1 0,5 0,8 -0,1 0,5 - -
Q4 22 2,1 0,7 04 0,7 0,2 0,1 . N
2008 Q1 2,1 1,7 0,7 0,3 08 -0,1 04 - -
Q2 1,5 1,1 0,3 0,4 0,6 -0,2 0,4 - -
Q3 0,7 0,7 0,0 0,4 0,2 0,1 -0,1 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Angaben beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder.

2) 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.

3) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

4) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstéglich 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&ligiizc::
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, OB e

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 70413 1557 14437 4143 1499,7 1922,1 16057 800,6
2005 7298,0 144,1 14819 4419 15395 2021,7 16688 845,0
2006 76385 141,2 15515 479,0 1603,8 21384 1724,6 914,5
2007 8027,7 151,0 1631,4 519,3 1668,7 22610 1796,2 958,5
2007 Q3 2020,8 38,5 411,4 130,3 4203 569,5 450,8 240,0
Q4 20392 39,0 413,5 133,1 42,1 5754 456,0 238,1
2008 Q1 2065,1 402 419,9 1372 4275 581,9 4584 241,7
Q 2083, 40,0 4209 1374 4282 589,6 467,0 238,1
Q3 2090,6 39,5 415,7 137,9 4322 596,9 468,4 238,5
In % der Wertschopfung
2007 100,0 1,9 20,3 6,5 20,8 28,2 22,4 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt )
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2007 Q3 0,6 -0,8 1,1 -0,1 0,5 0,7 0,4 0,8
Q4 0,5 13 0,5 0,9 0,2 0,6 0,3 0,6
2008 Q1 0,6 1,7 0,2 2,6 0,7 0,6 0,1 1,5
Q 0,0 0,2 0,6 1,8 04 0,6 0,5 12
Q3 0,2 05 13 12 02 0.2 0,6 0,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2004 23 11,9 2,8 1,1 2,8 1,6 1,5 0,8
2005 1,7 -6,4 1,8 1,9 1,4 2,8 1,4 1,7
2006 2,8 -1,9 3,6 2,8 3,1 3,7 1,3 33
2007 2,9 0,5 3,6 33 2,7 3,6 1,7 0,6
2007 Q3 28 0,2 38 22 2,7 3,5 1,7 12
Q4 2,5 0,5 33 17 1,7 34 1.8 0,7
2008 Q1 23 1,5 27 28 2,3 2.8 12 0,5
Q2 1,6 2,4 1,3 1,6 0,9 2,6 1,3 0,4
Q3 0,8 2,7 -1,1 04 0,1 2,1 1,5 -0,3
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2007 Q3 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 -
Q4 0,5 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 -
2008 Q1 0,6 0,0 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 -
Q2 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,1 -
Q3 -0,2 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,1 0,1 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2004 2,3 0,3 0,6 0,1 0,6 0,4 0,3 -
2005 1,7 -0,1 0,4 0,1 0,3 0,8 0,3 -
2006 2,8 0,0 0,7 0,2 0,7 1,0 0,3 -
2007 29 0,0 0,7 0,2 0,6 1,0 0,4 -
2007 Q3 2,8 0,0 0,8 0,1 0,6 1,0 0,4 -
Q4 2,5 0,0 0,7 0,1 0,4 0,9 0,4 -
2008 Q1 23 0,0 0,6 0,2 0,5 0,8 0,3 -
Q2 1,6 0,0 0,3 0,1 0,2 0,7 0,3 -
Q3 0,8 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,6 0,3 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Die Angaben beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder.
2) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstiglich 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 G b it u ¢ er
2000 = 100) SEIRS ST sammen| brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 82,8 82,8 74,8 73,6 29,9 22,2 21,6 3,6 18,0 9,1 17,2
in %?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 1,4 104,1 1.4 1,5 1,2 0,9 3,0 0,5 -0,7 0,7 1.4 0,7
2006 4,0 108,3 4,0 44 44 49 59 2,6 45 2,2 0,7 39
2007 3,5 112,1 3,5 4,0 3,8 3,9 6,1 2,3 1,2 2,5 -0,6 3,2
2007 Q4 2,6 113,8 3,0 2,7 2,1 1,9 54 0,6 -2,6 1,2 54 -0,5
2008 Q1 2.4 113,6 2,5 1,9 1,8 1,6 5,1 0,0 -1,5 0,6 44 13
Q2 0,7 112,2 1,2 1,3 1,0 0,5 4,0 -1,1 -2,6 -0,9 1,6 22,2
Q3 -1,8 110,6 -1,5 -1,6 -1,9 -2,0 -0,1 -2,6 -6,0 23 0,2 34
2008 Juni -0,7 111,2 -0,4 -0,3 -0,7 -0,9 1,7 -1.4 -4,0 -0,7 -1,0 2,8
Juli -1.4 110,8 -1,1 -1,2 -1,2 -1,7 -0,1 -1,1 =53 -0, 0,0 3,5
Aug. -1,0 111,5 -0,6 -0,9 -1.4 0,1 0,8 4.2 -6,0 232 0,5 3,0
Sept. 2,7 109,5 2,5 -2,6 3,0 -39 -0,8 -2,8 -6,5 2,8 0,1 3,8
Okt. =53 107,8 -5,6 5,7 -6,0 7,8 =53 3,7 -8,6 2,9 -1,6 -39
Nov. -7,6 105,8 -8,1 -8,4 -9,0 -11,6 -8,4 -4,5 -10,4 2,9 3,7 -5,1
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2008 Juni -0,4 - -0,3 -0,3 -0,2 -0,5 -0,5 0,6 0,4 0,7 0,3 -0,8
Juli -0,3 - -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,1 -1,1 -0,2 0,8 -0,2
Aug. 0,4 - 0,6 0,6 0,7 1,0 1,1 -0,6 0,8 -0,4 1,2 0,0
Sept. -1,6 - -1,8 -1,9 2,2 3,1 -1,9 -0,7 24 -0,8 -0,5 -0,9
Okt. -1,3 - -1,5 -1,6 -1,6 2.4 2,2 -0,2 -1,8 0,1 -0,5 0,1
Nov. -1,9 - -1,8 -2,0 22,2 3,1 22,2 -0,6 -2,6 0,0 -1,5 -1,5
4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumsétze 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 %2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 119,7 9.4 119,6 7.8 2,9 108,5 1,5 0,3 2,5 2,7 44 978 33
2007 1294 84 126,9 6,3 2,4 109,6 0,9 -0,3 1,8 32 2,0 970 -0,9
2008 . . . 1,7 108,1 -1,3 -1,9 -0,9 . . 892 -8,0
2008 Q1 1314 3,7 1322 44 3,1 109,0 -0,2 -1,5 0,6 0,1 -0,9 943 -1.4
Q2 128,6 0,2 132,7 6,3 2,0 108,1 -1,5 24 -0,9 23 -1,8 907 4.8
Q3 124,6 -1,3 131,2 3,9 2,2 108,1 -14 -2,0 -0,9 -0,9 3,0 892 -8,8
Q4 . . . 0,0 107,1 -2,0 -1,7 ) . . 827 -18,5
2008 Juli 128,2 32 132,2 6,3 2,1 107,9 -1,5 2,2 -0,8 0,1 2,7 885 -8,5
Aug. 126,3 -6,6 132,8 23 2,1 108,0 -1,7 2,1 -1,5 2,8 3,5 923 -5,9
Sept. 1194 -1,5 128,7 6,7 24 108,3 -1,0 -1,7 -0,2 -0,3 2,9 868 -11,3
Okt. 112,5 -15,1 1249 3,0 0,6 107,2 22,0 2,1 2,1 24 -3,6 841 -14,4
Nov. 106,2 273 121,7 -11,1 -0,5 107,1 -2,6 22 2,7 22,5 4,2 812 -18,3
Dez. . . . . -0,1 107,1 -1,5 -1,0 -1,9 . 828 2232
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2008 Juli - 1,7 - -0,7 0,5 - 0,2 -0,2 0,5 23 1,0 - 0,3
Aug. - -1,5 - 0,4 0,2 - 0,1 04 -0,1 -1,7 -0,3 - 44
Sept. - =54 - 3,1 0,3 - 0,2 0,4 0,2 2,6 -0,6 - -6,0
Okt. - -5,8 - -3,0 -1,0 - -1,0 -0,7 -1,1 3,1 -0,5 - 32
Nov. - 5,5 - -2,6 -0,2 - -0,1 -0,1 -0,2 -0,5 -1,0 - 3.4
Dez. - . - . 0,1 - 0,0 0,2 -0,4 - 1,9

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) Die Angaben beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder.

2) Im Jahr 2000.

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

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

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

soweit nicht anders angegeben, Salden in % "; saisonbereinigt
2eg 2|

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
die k')l:ljl 3:]‘]‘; Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits- | Insgesamt® Finar}zlage Wirtschaft— Arbe'its'losig— . Eyspar—
Einschiit 2 o] Aufirags. | Fertigwaren-| Produktions- auslastung® inden| liche Lage keit in den| nisse in den
1|l1sc ? _thl_ng Insgesamt b tg ] gW; ) o (in %) néichsten in den niichsten néichsten
(lang gfl:_%ﬁl: cstan ager| erwartungen 12 Monaten néchsten 12 Monaten| 12 Monaten

schnitt = 100) 12 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 98,2 -7 -16 11 6 81,1 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,8 2 0 6 13 83,1 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,9 4 5 5 13 84,1 -5 22 -4 4 -8
2008 91,1 -9 -15 11 -2 81,9 -18 -10 -25 23 -14
2007 Q4 105,0 2 1 7 12 83,9 -8 -4 -10 7 -10
2008 Q1 101,4 1 -1 7 10 83,8 -12 -7 -17 11 -12
Q2 97,5 -3 -6 9 7 83,3 -15 -10 22 13 -14
Q3 89,9 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 22 -15
Q4 75,8 -25 -36 18 =22 78,3 -26 -11 -34 44 -15
2008 Aug. 89,9 -9 -13 12 -3 - -19 -12 -28 23 -14
Sept. 88,9 -12 -20 13 -4 - -19 -11 -26 24 -15
Okt. 81,6 -18 -26 15 -13 81,5 -24 -12 33 34 -15
Nov. 76,8 25 -36 17 =22 - -25 -11 -32 43 -15
Dez. 68,9 -33 -47 22 -30 - -30 -11 -39 55 -14
2009 Jan. 67,1 -34 -49 20 -31 75,0 -31 -11 -38 58 -15
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
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2008 -14 -20 -7 -7 -6 16 1 2 -5 4 7
2007 Q4 -3 -10 5 0 5 16 13 15 11 14 20
2008 Q1 -7 -13 -1 0 3 16 12 10 4 12 15
Q2 -10 -17 -3 -3 -1 16 7 8 3 9 13
Q3 -14 221 -7 -9 -9 17 -1 1 -7 3 6
Q4 -23 -31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2008 Aug. -12 -19 -5 -10 -7 19 -3 1 -7 4 5
Sept. -15 221 -9 -8 -11 14 1 0 -7 2 6
Okt. -20 -26 -13 -13 -14 17 -9 -7 -13 -4 -3
Nov. -23 -31 -15 -13 -11 15 -12 -12 221 -8 -7
Dez. =27 -35 -19 -20 -23 19 -18 -17 =27 -15 -10
2009 Jan. -30 -35 -26 -20 22 20 -19 22 -32 -20 -15

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

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

2) Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen; der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators fiir die konjunkturelle Einschitzung iiber (unter) 100 zeigen ein tiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
von 1990 bis 2008.

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 Lagerbestinde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.

EIB
Monatsbericht
Februar 2009



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 3,9 17,2 7,7 25,5 15,7 29,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 140,507 0,8 0,7 1,6 -2,0 -1,4 1,3 1,2 2,4 1,2
2005 141,863 1,0 1,1 0,5 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,5 1,5
2006 144,187 1,6 1,8 0,8 -1,9 -0,3 2,7 1,7 3,9 1,9
2007 146,811 1.8 2,0 0,9 -1,2 0,3 3,9 1,8 4,1 1.4
2007 Q3 147,216 1,9 2,0 1,5 -1.4 0,2 3,6 2,3 3,9 1,5
Q4 147,666 1,8 2,0 0,6 -1,7 0,2 2,5 2,3 4,0 1,5
2008 Q1 148,185 1,7 1,8 0,7 -13 0,6 0,9 2,5 3,7 1,2
Q2 148,436 1,3 1,5 0,1 22,1 0,4 -1,1 1,9 2,9 1,6
Q3 148,379 0,8 1,1 -0,7 -2,0 0,2 -2,6 1,2 2,1 1,6
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)

2007 Q3 0,663 0,5 0,4 0,5 -1,0 0,0 -0,1 0,8 0,8 0,5
Q4 0,450 0,3 0,5 -0,8 -0,4 0,1 0,0 0,1 0,8 0,5
2008 Q1 0,519 0,4 0,3 0,4 0,5 0,3 0,0 0,5 0,8 0,1
Q2 0,250 0,2 0,2 -0,2 -1,2 0,1 -1,2 0,3 0,4 0,5
Q3 -0,057 0,0 0,0 -0,5 -0,8 -0,3 -1,5 0,1 0,0 0,5

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
[REISOUCD Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % 2 100,0 78,2 21,8 49,2 50,8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 13,691 9,0 10,662 7,9 3,030 17,4 6,909 8,1 6,783 10,0
2006 12,883 8,3 10,074 7.3 2,809 16,3 6,393 7,5 6,490 9,4
2007 11,661 7,5 9,122 6,6 2,538 14,9 5,737 6,7 5,923 8,5
2008 11,874 7,5 9,251 6,6 2,624 15,4 5,996 6,9 5,878 83
2007 Q4 11,421 7.3 8,916 6,4 2,505 14,7 5,632 6,5 5,789 8,3
2008 Q1 11,410 7.3 8,907 6,4 2,503 14,6 5,624 6,5 5,787 8,2
Q2 11,683 7.4 9,099 6,5 2,585 15,1 5,827 6,7 5,856 83
Q3 11,903 7,5 9,277 6,6 2,626 15,4 6,048 7,0 5,856 83
Q4 12,500 7,9 9,720 6,9 2,781 16,3 6,486 7.4 6,015 8,4
2008 Juli 11,788 7,5 9,191 6,5 2,597 15,3 5,955 6,9 5,834 82
Aug. 11,876 7,5 9,264 6,6 2,612 15,4 6,030 7,0 5,846 82
Sept. 12,046 7,6 9,377 6,7 2,668 15,7 6,158 7,1 5,888 83
Okt. 12,277 7,8 9,545 6,8 2,732 16,0 6,317 73 5,959 8,4
Nov. 12,495 7,9 9,715 6,9 2,780 16,3 6,483 7.4 6,011 8,4
Dez. 12,729 8,0 9,899 7,0 2,830 16,5 6,656 7,6 6,073 8,5

Quelle: Eurostat.

1) Die Angaben beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder. 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 2007.

3) Erwachsene: 25 Jahre und dlter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.

4) Gemessen in Prozent der erwerbstitigen Méanner bzw. Frauen.
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OFFENTLICHE FINANZEN

6.1 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

',

Ins- Laufende Einnahmen Vermdogens- Nach-
gesamt g)tirekte Insdtirekte be);i.al— Verkéufe Ev:lll;l;sl?:: :n nc}ll;tilsllc(l;:
euern Private| Kapital- U M Einnahmen von| S0[ Arbeit-| Arbeit- Vermd- 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 13,6 0,5 15,6 8,1 47 22 0,2 0,3 41,7
2002 452 44,9 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 04 15,8 8,2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,2
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 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 22 0,5 0,3 41,0
2006 45,5 45,1 12,1 8,8 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 45 2,1 0,3 0,3 41,6
2007 45,6 453 12,5 9,0 32 13,8 0,3 152 8,0 44 2,1 0,3 0,3 41,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
gesamt i i . i richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins-| Laufende Investi-| Vermd- 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 4.8 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 48 3,8 24,8 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,8
2002 47,8 44,0 10,4 49 35 25,1 222 1,9 0,5 3,8 2,4 1.4 0,0 442
2003 48,1 442 10,5 49 33 254 22,6 1,9 0,5 4,0 2,5 1.4 0,1 44,8
2004 475 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 224 1,8 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 444
2005 47,4 43,5 10,4 5,0 3,0 25,1 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,4
2006 46,8 42,9 10,2 5,0 2,9 24,8 22,1 1,7 0,5 3.8 2,5 1,4 0,0 438
2007 46,2 42,4 10,0 5,0 3,0 24,4 21,7 1,6 0,4 3,9 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-| Verkédufe| 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 2,6 19,9 10,6 48 49 1,8 23 83 11,6
2000 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,5 3,9 19,7 10,4 48 49 1,8 22 8,2 11,6
2001 -1,9 -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 4,9 5,1 1,8 2,1 82 12,0
2003 3,1 24 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 49 5.2 1,8 2,1 83 12,2
2004 -3,0 -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 20,4 10,4 5,0 5.2 1,9 2,2 8,1 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 -1.2 0,0 0,0 0,5 23 20,1 10,0 5,0 5.2 1,9 2,1 7.9 12,2
4. Linder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE 1IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -0,2 -3,8 1,4 -7,5 -0,3 -3,6 -3,5 -4,1 -1,2 -4,7 -1,7 -4.4 -34 22,2 2,3 2,4
2005 -2,6 -33 1,7 -5,1 1,0 -2,9 -43 24 -0,1 2,8 -0,3 -1,5 -6,1 -1.4 2,8 2,9
2006 0,3 -1,5 3,0 2,8 2,0 -2,4 =34 -1,2 1,3 22,3 0,6 -1,5 -39 -1,2 -3,5 4,1
2007 -0,3 -0,2 0,2 3,5 2,2 2,7 -1,6 3,5 32 -1,8 0,3 -0,4 -2,6 0,5 -1,9 53

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.

1

EinschlieBlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen; konsolidierte Angaben. Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrége.
Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschaften.

Die Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet beziehen sich auf die 15 Euro-Lidnder. 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 Gldubigergruppen

Insgesamt Schuldart Gliubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Inléndische Glaubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere AT MFIs Sonstige Sonstige Glaubiger?
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1998 72,9 2,8 15,2 53 49,6 52,5 26,5 14,5 114 20,4

1999 72,0 2,9 14,4 43 50,5 48,8 254 13,8 9,7 23,2

2000 69,3 2,7 13,1 3,7 49,7 44,2 22,0 12,4 9,7 25,1

2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,1 42,0 20,6 11,1 10,3 26,2

2002 68,1 2,7 11,8 4,5 49,0 40,1 19,4 10,7 10,1 279

2003 69,2 2,1 12,4 5,0 49,7 39,4 19,5 11,2 8,7 29,8

2004 69,6 2,2 12,0 5,0 50,5 37,5 18,4 10,8 82 32,1

2005 70,2 24 11,8 47 51,3 354 17,2 11,2 7,0 34,8

2006 68,5 2,5 11,4 4,1 50,4 33,8 17,6 9.4 6,8 34,7

2007 66,3 2,2 10,8 43 49,0 32,6 17,0 8,7 6,9 33,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner? Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung

EESaRL 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 72,9 61,2 6,1 52 0,3 82 64,7 8,0 15,5 26,3 31,0 71,1 1,8

1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 7.3 64,7 7,0 13,6 27,8 30,7 70,0 2,0

2000 69,3 58,1 5,9 49 0,4 6,5 62,8 6,3 134 27,8 28,1 67,5 1,8

2001 68,2 57,1 6,1 4,7 0,4 7,0 61,2 53 13,7 26,6 279 66,7 1,5

2002 68,1 56,7 6,3 4,7 0,4 7,6 60,4 5.2 15,5 253 27,2 66,8 13

2003 69,2 57,0 6,5 5,0 0,6 7.8 61,4 5,1 14,9 26,0 28,3 68,3 0,9

2004 69,6 57,4 6,6 5,1 0,4 7.8 61,7 48 14,9 26,2 28,5 68,7 0,9

2005 70,2 57,7 6,7 5.2 0,5 7.9 62,3 4,7 14,9 25,6 29,7 69,2 1,0

2006 68,5 56,0 6,5 5.4 0,5 7.5 61,0 45 14,5 24,1 29,9 67,8 0,7

2007 66,3 54,2 6,3 53 0,6 7,5 58,8 42 14,2 22,6 29,5 65,8 0,5

3. Lénder des Euro-Wéhrungsgebiets

BE DE 1IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2004 94,3 65,6 29,4 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,3 72,1 52,4 64,8 58,3 27,2 414 44,1

2005 92,1 67,8 27,3 98,8 43,0 66,4 105,9 69,1 6,1 69,9 51,8 63,7 63,6 27,0 34,2 41,3

2006 87,8 67,6 24,7 95,9 39,6 63,6 106,9 64,6 6,6 63,8 474 62,0 64,7 26,7 30,4 39,2

2007 83,9 65,1 24,8 94,8 36,2 63,9 104,1 59,5 7,0 62,2 45,7 59,5 63,6 234 29,4 35,1

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.

D

Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

Gldubiger im Schuldnerstaat ansassig.
EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wahrungsgebiet auflerhalb 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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Offentliche Finanzen

6.3 Verinderung der Verschuldung "

(in % des BIP)

1. Euro-Wiihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen

Ins- Ursache der Veréinderung Schuldarten Glaubiger

e Nettoneuver- Bewer- Sonstige Aggre- Bargeld Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens-|  gations- und fristige fristige dische MFIs|  Sonstige | Gléubiger”

effekte®|  #nderun- 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 22,0 -0,6 3,1
2001 1,8 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 04 1,4 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,7 0,8 2,7
2004 3,1 3,2 -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 0,8 39
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 0,1 1,2 -1,3 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,4 0,9 0,4 0,3 -0,2 0,7

2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden-| Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments
stands- rungs- - - T . . 4
sinderung saldo® Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige| Sons-
gesamt o6ffentlichen 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 0,8 0,0 04 03 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 1,8 -1,9 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 0,0
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 3,0 0,1 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 0,5 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,2 0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,6 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1

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 Verschuldungsverinderung 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 — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
Di : TR » = = Belastung?

irekte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe| Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Q3 43,5 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,7 0,4 0,3 39,7
Q4 49,0 48,4 13,4 14,1 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 0,2 384
Q2 46,0 44,6 12,0 12,9 15,7 2,0 1,4 1,4 1,2 41,7
Q3 42,6 42,1 10,8 12,5 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,0
Q4 49,3 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 Q1 41,3 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 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,6 0,5 0,3 39,0
Q4 49,1 48,1 13,0 14,3 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,9
2005 Q1 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 39,4
Q4 49,2 48,4 13,4 14,3 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 44,0
2006 Q1 424 41,9 10,2 13,3 15,1 1,7 0,8 0,5 0,3 38,9
Q2 45,7 452 12,4 13,6 15,1 2,0 1,3 0,5 0,3 414
Q3 43,6 432 11,5 12,9 15,2 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
Q4 49,5 48,9 14,1 14,3 15,9 2,9 0,8 0,6 0,3 44,6
2007 Ql 422 41,8 10,3 13,4 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
Q2 46,2 45,8 13,0 13,6 15,0 2,0 1,4 0,4 0,3 41,9
Q3 43,8 433 12,1 12,8 15,0 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
Q4 49,7 49,2 14,5 14,2 15,8 2,9 0,9 0,5 0,3 44,8
2008 QI 423 41,9 10,6 13,0 14,9 1,7 0,8 0,4 0,2 38,7
Q2 455 45,1 12,9 13,0 15,0 1,9 1,5 04 0,3 41,2
Q3 432 42,8 11,8 12,4 15,1 1,9 0,8 04 0,3 39,6

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljéihrliche Ausgaben und vierteljdhrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primiir-
gesamt Zusam-|  Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- rungs- SR
i saldo
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen| Iejstungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 Q3 46,9 432 10,1 4,7 3,5 24,9 214 1,4 3,7 2,5 1,2 234 0,1
Q4 50,8 46,4 11,1 5,6 33 26,4 22,7 1,6 44 2,8 1,6 -1,8 1,6
2003 QI 46,8 433 10,3 4,6 3,5 25,0 21,5 1,3 3,5 1,9 1,6 -5,0 -1,5
Q2 47,1 43,6 10,4 4,7 3.4 25,1 21,7 1,3 35 23 1,2 -1,1 2,3
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 51,2 46,3 11,0 5,6 3,1 26,5 22,9 1,5 48 33 1,6 -1,9 1,2
2004 QI 46,4 43,0 10,3 4,6 32 25,0 21,4 1,2 34 1,9 1,5 -5,1 -1,9
Q2 46,6 432 10,4 438 33 24,8 21,4 1,3 34 23 1,1 -1,6 1,6
Q3 46,1 42,7 10,0 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 34 24 1,0 3.4 -0,3
Q4 50,9 45,7 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 52 3,1 2,1 -1,8 1,1
2005 QI 46,9 43,1 10,2 4,6 3,1 252 214 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,9 -1,8
Q2 46,1 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 34 23 1,1 -1,5 1,6
Q3 45,8 424 9,9 48 3,0 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 -2,6 0,4
Q4 50,6 45,8 11,1 5,8 2,8 26,1 22,5 1,3 438 3,1 1,6 -1,4 1,4
2006 Q1 453 422 10,0 4,6 2,9 24,7 21,1 1,1 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,0
Q2 45,5 42,3 10,2 49 3,1 24,1 21,1 1,1 32 23 0,9 0,2 33
Q3 454 42,0 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 34 2,5 1,0 -1,7 1,2
Q4 50,4 45,1 10,7 5,8 2, 25,9 22,3 1,3 53 32 2,2 -0,9 1,8
2007 Q1 44.4 41,3 9,8 4,6 3,0 23,9 20,5 1,1 3,1 2,0 1,2 2,2 0,7
Q2 44,8 41,6 9,9 48 32 23,7 20,7 1,1 32 23 0,8 1.4 4,6
Q3 45,1 41,4 9,6 4,7 3,0 24,0 20,8 1,2 3,7 2,5 1,2 -13 1,7
Q4 50,2 45,1 10,7 5,7 2,8 25,9 22,1 1,4 5,1 3,3 1,8 -0,5 2,3
2008 Q1 44,5 413 9,8 4,6 2,9 24,1 20,5 1,2 32 2,0 1,1 ) 0,7
Q2 45,1 41,8 10,1 49 3,1 23,7 20,6 1,1 33 24 1,0 0,4 35
Q3 45,6 42,1 9,7 49 3,1 24,3 21,1 1,2 35 2,5 1,0 24 0,8

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.

1) Die Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet beziehen sich auf die 15 Euro-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"

(in % des BIP)

1. Euro-Wiihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten?

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2005 Q4 70,2 24 11,8 4,7 51,3
2006 QI 70,5 2,5 11,7 49 51,3
Q2 70,6 2,5 11,6 49 51,6
Q3 70,1 2,5 11,6 47 51,2
Q4 68,5 2,5 11,4 4,1 50,4
2007 QI 68,8 2,4 11,5 48 50,1
Q2 68,9 2,2 11,2 5,1 50,4
Q3 68,0 2,1 11,1 5.2 49,6
Q4 66,3 22 10,8 43 49,0
2008 Q1 67,2 2,2 11,1 5,0 49,0
Q2 67,5 2,1 11,0 5,0 49,3
Q3 67,5 2,1 10,9 5,6 48,9
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
in;?::ﬂ; znerl;:lgds‘; Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige | |, ;ilc‘l,le::cel:;t
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und dung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere| Aktien und sonstige

Einlagen sonstige |  Volumens-

Anteilsrechte snderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 Q4 -0,6 -1,4 -2,0 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -1,5 -0,6
2006 Q1 4.8 22,9 1,9 1,2 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,4 1,0 5,1
Q2 33 0,2 3,5 32 2,5 0,0 0,4 0,2 0,6 -0,3 2,6
Q3 1,2 -1,7 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,2 0,1 1,0
Q4 2,8 -0,9 3,7 2,2 -14 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -14 2,7
2007 Q1 49 22,2 2,7 2,1 1,0 0,1 0,6 0,3 -0,2 0,8 5,1
Q2 3,6 1.4 5,1 48 4,1 0,0 0,5 0,2 0,1 0,2 3,6
Q3 -0,4 -1,3 -1,8 -1,6 22,1 0,2 04 0,0 0,0 -0,2 -0,4
Q4 -3.4 -0,5 -3,9 -2,9 -2,2 -0,1 -0,6 0,0 -0,1 -0,9 233
2008 Q1 6,1 22 3,9 2,2 1,9 0,0 0,1 0,3 0,0 1,7 6,2
Q2 3.8 0,4 4,1 2,4 2,0 0,2 0,1 0,0 0,1 1,7 3,7
Q3 2,0 2,4 -0,4 -0,7 -1,6 0,1 0,2 0,6 0,5 -0,1 1.5

A29 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung

der Verschuldung

A30 Maastricht-Yerschuldung

(jahrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

= Defizit
= = Verinderung der Verschuldung
* Nettoneuverschuldung
45 45
40 . 40
SN
35 s \.. 7N, 3,5
D4 <.
3,0 = A 3,0
2,5 N N\t 2,5
if \
2,0 /, \\’, HES
N e
1,5 e “ =L |15
Vi N
1,0 /: \// 1,0
0,5 [f 0,5
0,0 0,0

2001 T 2002 T 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet beziehen sich auf die 15 Euro-Lénder.

Il Deficit-Debt-Adjustments
Primérsaldo

I Wachstum/Zins-Differenzial

—— Verinderung der Schuldenquote

2001 | 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005

2) Die Bestandsdaten in Quartal t sind ausgedriickt in Prozent der Summe des BIP in Quartal t und den drei vorangegangenen Quartalen.

T2006 | 2007 | 2008
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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 13,0 47,0 38,2 14 -73,5 11,4 24,4 10,8 -207,4 129,2 -17,3 88,6 17,7 -35,2
2006 8,5 19,8 44,1 23,8 -79,2 9,3 17,9 137,8 -156,7 290,4 3,0 1,9 -0,9 -155,6
2007 37,8 57,5 53,2 11,1 -84,0 14,0 51,8 29,4 -90,4 137,7 -53,9 41,1 -5,1 -81,3
2007 Q3 17,3 17,7 17,8 7,6 -25,9 1,7 19,0 104,8 -34,1 46,7 -15,3 111,9 -4.4 -123,8
Q4 10,6 10,3 11,2 9,4 -20,3 5,2 15,8 -73,2 25,0 -73,2 -19,1 -10,6 4,7 57,4
2008 Q1 -8,6 -1,5 11,9 8,0 -26,9 6,1 2,4 -4.4 -107,1 73,8 -21,0 55,0 -5,1 6,8
Q2 =253 79 14,2 -30,2 -17,2 3,1 -22,1 85,8 -50,6 40,1 -8,6 104,9 0,0 -63,7
Q3 -12,7 -6,7 15,3 23 -23,5 1,9 -10,8 33,6 -43,1 109,7 -8,7 -26,0 1,6 -22.8
2007 Nov. 2,6 5,1 34 0,7 -6,6 0,9 35 -0,8 4,5 0,9 -11,2 4.8 0,2 22,7
Dez. 3,7 2,1 34 58 -3,5 3,0 6,7 -25,6 -11,1 -25,9 -53 12,2 4,5 18,9
2008 Jan. -15,0 -8,1 35 0,0 -10,4 2,5 -12,4 5,5 -64,2 58,7 -26,9 44,2 -6,4 7,0
Febr. 9,8 438 4,5 4.8 -4.4 2,4 12,2 =253 21,4 0,3 2,5 -11,3 4,5 13,1
Mirz -33 1,8 38 3,1 -12,1 1,2 -2,2 15,4 -21,6 14,8 34 22,1 -3,2 -13,3
April -5,1 6,0 38 -6,9 -79 0,7 -4.4 26,8 -22,9 -14,6 2.8 70,3 -33 22,4
Mai -22,0 -1,2 44 -20,1 -5,0 1,9 -20,1 438 -8,2 12,2 -10,3 47,5 2,7 -23,7
Juni 1,8 3,1 6,0 -3,1 -43 0,6 2,4 15,2 -19,5 42,6 4,6 -13,0 0,5 -17,5
Juli 0,3 1,5 5.4 1,3 -79 0,9 1,1 28,8 -12,8 25,5 0,1 18,3 23 -30,0
Aug. 9,1 -6,7 4.8 0,3 -7,6 0,5 -8,6 -6,1 -8,8 11,2 -8,7 -2,0 23 14,7
Sept. -38 -1,5 5,0 0,7 -8,1 0,5 -33 10,8 21,5 73,1 -0,1 -423 1,6 -1,5
Okt. -42 3,0 3,6 0,2 -11,0 0,0 -42 75,1 -13,9 120,3 25,4 -48,2 -8,6 -70,9
Nov. -13,9 -52 2,0 -1,4 9,3 1,5 -12,5 17,2 -31,2 479 -1,8 33 -1,0 -47
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2008 Nov. -61,0 -4, 50,3 -15,2 91,4 15,6 -45.4 181,6 -257,1 366,0 -19,8 101,1 -8,5 -136,3

A3l TIahlungsbilanz - Leistungsbilanz
(in Mrd €)

I Vierteljihrliche Transaktionen
—— Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

80 80

60 /~ /\ 60

Y A\ 7\ A\ Y
/

-100 /-/ -100

-120

-120

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Quelle: EZB.
1) Eine Erkldrung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermaégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermogens-
i
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- .. Laufende FREE
mogenseinkommen 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 2098,1 20850 13,0  1221,9 11749 403,8 365,6 387,1 385,7 85,2 5,0 158,7 14,5 24,4 13,0
2006 24229 24144 85 13915 1377 4388 394,7 504,0 480,2 88,7 53 167,8 17,2 23,9 14,5
2007 26858 2648,0 37,8  1506,7 14492 488,3 435,1 601,8 590,7 89,0 6,3 173,0 20,2 259 11,9
2007 Q3 675,6 658,3 17,3 377,0 359,3 133,7 115,8 148,9 141,3 16,0 1,7 41,9 5.2 45 2,9
Q4 702,8 692,2 10,6 394,0 383,7 126,2 115,0 156,0 146,6 26,6 1,6 46,9 5,5 8,7 3,5
2008 Q1 684,7 693,2 -8,6 389,0 390,5 115,7 103,9 153,6 145,6 26,4 1,5 53,3 5,0 9,0 2,9
Q2 710,6 7358 =253 406,4 398,5 125,1 111,0 157,1 187,3 21,9 1,5 39,1 5.2 7,3 41
Q3 699,9 712,6 -12,7 401,0 407,7 135,7 120,5 149.4 147,1 13,7 1,8 37,2 5,2 49 3,0
2008 Sept. 240,7 244.6 -3,8 139,2 140,7 45,1 40,0 51,7 51,0 438 12,8 1,5 1,
Okt. 2399 244,1 -42 1432 140,2 43,9 40,3 48,1 47,9 4,7 15,7 0,9 0,9
Nov. 214,3 2283 -13,9 122,9 128,2 38,5 36,5 47,8 49,2 5,1 14,4 2,2 0,7
Saisonbereinigt
2007 Q3 684,6 674,3 10,2 385,1 368,2 1243 109,9 155,8 1534 19,4 42,8
Q4 680,5 684,0 -3,5 379,5 373,5 1254 112,0 154,5 1544 21,1 44,1
2008 Q1 700,7 707,3 -6,6 396,9 390,8 125,9 109,9 155,6 158,4 222 48,2
Q2 703,7 711,6 -7,9 402,8 3974 125,0 1134 151,0 154,9 24,8 458
Q3 703,3 7248 21,5 4054 413,6 125,9 114,1 1552 159,1 16,7 38,1
2008 Juni 2314 2373 -5,9 133,8 134,5 413 38,0 483 49,6 8,0 15,2
Juli 236,6 240,3 -3,7 137,9 139,2 40,6 36,7 52,1 51,3 5,9 13,2
Aug. 2343 2433 -9,0 134,8 138,4 42,8 37,8 51,8 55,0 49 12,1
Sept. 2324 2412 -8,8 132,7 136,0 424 39,6 51,3 52,8 6,0 12,8
Okt. 228,6 2346 -6,0 130,5 128,9 41,9 383 50,4 51,9 5,8 15,4
Nov. 221,1 237,1 -16,0 121,5 127,5 41,6 38,2 52,0 56,0 5,9 15,3

A32 Iahlungsbilanz - Warenhandel

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

A33 Iahlungsbilanz - Dienstleistungen

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

= Ausfuhr = Einnahmen
=+ =+ Einfuhr * Ausgaben
45 45
40 /\/ 40
35
30
25
60“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘60 20“‘\“‘“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘20
2000 2001 © 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 © 2001 © 2002 2003 = 2004 2005 2006 2007 = 2008
Quelle: EZB.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbs- Vermogenseinkommen
einkommen
Ein- | Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermdgens-
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 16,2 9,5 370,9 376,2 1473 40,2 106,2 -13,3 16,0 16,8 31,5 70,2 82,3 80,9 93,8 102,1
2006 16,8 10,0 487,1 470,2 186,2 442 108,2 34,5 20,5 20,0 39,6 99,6 103,5 91,0 137,4 151,4
2007 17,6 10,5 5843 580,2 2104 81,2 127,5 34,7 25,9 234 45,5 116,5 118,7 114,4 1838 198,3
2007 Q3 43 32 144,6 138,1 49,5 24,0 289 14,5 6,2 55 11,0 24,1 30,1 28,5 47,8 51,1
Q4 4,6 2,7 151,4 1439 52,9 16,5 30,8 54 7,3 6,3 9,2 20,7 32,0 324 50,0 53,6
2008 Q1 4,6 2,0 149,0 143,6 53,6 259 30,2 143 6,6 6,0 9,6 20,9 314 333 47,9 53,2
Q2 43 2,6 152,8 184,7 54,6 16,2 353 6,3 74 6,7 14,3 58,1 29,8 31,6 46,7 53,0
Q3 43 32 145,1 144,0 50,6 222 30,7 14,9 6,9 58 10,1 23,8 314 314 46,1 52,1

3. Geografische Aufschliisselung
(kumulierte Transaktionen)

Q42007 bis Q3 2008 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
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen

Leistungsbilanz 2798,0 1042,0 60,4 86,5 536,3 300,5 58,3 40,4 38,1 85,3 32,9 56,5 99,4 184,7  409,7 809,0
Warenhandel 15904 5707 36,6 55,9 2403 238,0 0,0 21,8 18,6 65,3 249 33,6 76,7 90,4 1940 4943
Dienstleistungen 502,8 177,1 12,3 13,5 115,6 30,1 5,6 6,9 6,8 15,3 6,1 10,8 13,0 48,8 80,5 137,5

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 616,1 229,8 10,7 15,6 167,1 29,6 6,8 11,5 12,0 4,5 1,9 11,7 9,3 39,3 128,7 167,6
Vermogenseinkommen | 5982 2234 10,6 15,5 164,9 29,4 3,0 11,4 11,9 44 1,9 11,6 9,2 32,5 127,2 164,7
Laufende Ubertragungen 88,7 64,3 0,8 1,5 13,2 2,9 459 0,2 0,8 0,3 0,1 0,4 0,3 6,2 6,5 9,6
Vermégensiibertragungen 29,9 26,2 0,0 0,1 0,8 0,1 252 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 1,7 1,4

Ausgaben

Leistungsbilanz 28339 9404 48,0 84,8  472,8 2343 100,6 - 30,3 - - 102,5 - 177,5 374,7 -
Warenhandel 15804  450,7 29,7 52,8 180,7 187,6 0,0 27,7 13,7 173,1 20,5 55,9 109,8 78,2 141,7  509,1
Dienstleistungen 450,3 139,3 9,1 10,6 87,7 31,6 0,2 5,2 6,7 10,8 45 79 9,5 38,0 90,7 137,6

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 626,6 2401 8,3 20,0 192,7 10,8 83 - 8,0 - - 38,2 - 55,5 136,6 -
Vermdgenseinkommen 616,1 233,9 83 19,9 191,2 6,2 8,2 - 79 - - 38,1 - 55,0 135,7 -
Laufende Ubertragungen 176,5 110,2 0,8 1,4 11,6 43 92,2 1,4 1,9 2,3 0,7 0,5 0,6 5,7 5,5 47,7
Vermégensiibertragungen 13,6 2,6 0,0 0,1 1,3 0,3 0,8 0,2 1,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 1,3 74

Saldo

Leistungsbilanz -359 101,6 12,4 1,8 63,5 66,3 423 - 7.8 - - -46,0 - 7,3 35,0 -
Warenhandel 10,0 120,0 6,9 3,1 59,6 50,4 0,0 -59 49 -107.8 44 -22.3 -33,0 12,2 52,3 -14,8
Dienstleistungen 52,5 37,8 32 29 27,9 -1,5 5.4 1,7 0,0 4,5 1,6 3,0 3,5 10,8 -10,2 -0,1

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen -10,5 -10,4 2,4 -4.4 -25,6 18,7 -1,5 - 4,0 - - -26,5 - -16,2 -8,0 -
Vermégenseinkommen -17,9 -10,5 2,4 -4.4 -26,3 23,2 -5,3 - 4,0 - - -26,5 - -22,5 -8,5 -
Laufende Ubertragungen -87,9 -459 0,0 0,1 1,6 -4 -46,3 -1,2 -1,1 -2,0 -0,6 -0,1 -0,3 0,5 1,0 -38,0
Vermégensiibertragungen 16,3 23,6 0,0 0,0 -0,5 -0,2 24,3 -0,1 -1,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 0,4 -6,0

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)

2004 8609,6 95077 -898,1 110,1 121,6 -11,5 22760 22298 3043,1 40788 2373 30469 31991 281,0

2005 107950 11593,7 -798,7 133,1 143,0 -9,8 28009 24387 38838 51079 21,4 38092 40471 322,5

2006 12272,5 132929 -10204 1443 156,3 -12,0 0 31437 27213 43702 58649 2209 44518 47068 327,7

2007 13773,8 149044 -1130,7 154,3 166,9 -12,7 0 35422 30845 46533 63395 -10,3 52412 54805 3474

2008 Q2 137003 148254 -1125,1 150,5 162,8 -124 36539 30907 44337 60425 43 5263,1 56922 353,9

Q3 13976,9 151351 -11582 152,4 165,0 -126 37679 31281 43023 60648 24,7 55111 59422 370,9

Veridnderung der Bestinde

2004 748,0 878,1 -130,2 9,6 11,2 -1,7 106,5 145,6 3874 4927 -17,3 297,1 239,8 -25,7

2005 21854 20860 99,4 26,9 25,7 1,2 5249 208,9 840,7  1029,0 15,9 762,3 848,0 41,5

2006 14775 16992 -221,7 17,4 20,0 -2,6 342,8 282,5 486,4 757,0 0,5 642,6 659,7 52

2007 1501,3 16115 -110,2 16,8 18,1 -1,2 398,5 363,2 283,1 474,6 10,7 789,4 773,7 19,7

2008 Q2 -32,1 -11,3 -20,8 -14 -0,5 -0,9 40,9 16,2 81,6 -36,3 -12,4 -139,7 8,9 22,5

Q3 276,6 309,7 -33,1 12,2 13,6 -1,5 114,0 374 -131,3 22,3 29,0 248,0 250,1 17,0

Transaktionen

2004 821,2 794,2 27,0 10,5 10,2 0,3 169,6 88,6 346,2 417,7 8,5 309,4 287,9 -12,5

2005 1330,7 13414 -10,8 16,4 16,5 -0,1 359,8 152,3 4144 543,6 17,3 556,8 645,5 -17,7

2006 16864 18241 -137.8 19,8 21,4 -1,6 415,6 2589 5339 824,2 3,0 739,1 741,0 0,9

2007 1873,1 19025 -29,4 21,0 21,3 -0,3 4553 364,9 440,6 578,3 53,9 9183 959.3 5,1

2008 Q1 5378 5334 44 23,9 23,7 0,2 151,6 444 69,4 1432 21,0 290,8 3458 51

Q2 78,2 164,0 -85,8 34 7,1 3,7 40,1 -10,5 132,2 172,3 8,6 -102,8 22 0,0

Q3 124,2 1578 -33,6 5,5 6,9 -1,5 78,7 35,6 -64,0 458 8,7 102,4 76,4 -1,6

2008 Juli 44,7 73,5 -28,8 23,8 11,0 8,3 33,8 -0,1 10,5 28,7 23

Aug. 34,6 28,5 6,1 17,5 8,7 15,8 27,0 8,7 =52 -72 23

Sept. 45,0 55,8 -10,8 37,5 15,9 -88,1 -15,0 0,1 97,2 54,9 -1,6

Okt. -89,8 -14,7 75,1 15,7 1.8 -130,9 -10,5 254 42,2 -6,0 8,6

Nov. -78,3 -61,1 -17,2 153 -15,9 23 45,6 1,8 -94,0 -90,7 1,0

Sonstige Verdnderungen

2004 -73,3 83,9 -157,2 -0,9 1,1 -2,0 -63,1 57,0 41,3 75,0 -25,8 -12,4 -48,1 -133

2005 854,7 7446 110,1 10,5 9,2 1,4 165,1 56,6 426,3 485,4 -1,4 205,5 202,5 59,2

2006 -208,9 -125,0 -84,0 -2,5 -1,5 -1,0 -72,8 23,6 -47,5 -67,2 35 -96,5 -81,4 43

2007 -371,8 -291,0 -80,8 -4,2 -33 -0,9 -56,8 -1,7 -157,5 -103,7 -43,2 -128,9 -185,6 14,6

Sonstige wechselkursbedingte Verinderungen

2004 -174,7 972 77,5 22 12 1,0 373 8,9 66,7 52,8 61,4 533 93

2005 389,8 210,0 179,8 48 2,6 22 90,2 22 1534 1182 127,5 114,0 18,7

2006 3464 2038 -142,6 4,1 24 1,7 732 142 <1528 -1168 21052 -101,1 -152

2007 5348 2388 -296,0 6,0 2,7 33 -1143 336 2223 -1258 1833 -146,5 -14,9

Sonstige preisbedingte Verdnderungen

2004 113,1 222,1 -109,0 1,4 2,8 -1,4 34,4 26,4 107,5 195,7 -25,8 -3,1

2005 304,8 3338 -29,0 3,8 4,1 -0,4 67,0 51,4 197,1 2824 -4 42,1

2006 319,1 296,3 22,8 3,8 3,5 0,3 67,7 41,7 231,7 254,6 3,5 16,2

2007 179,4 -63,3 2428 2,0 -0,7 2,7 32,3 13,0 158,7 -76,3 -432 31,7

Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen

2004 -11,6 -40,9 29,3 -0,1 -0,5 0,4 -60,3 21,7 0,4 -67,8 49,1 5.2 -0,8

2005 1594 200,8 -41,4 2,0 2,5 -0,5 8,0 274 75,7 84,8 71,9 88,5 22

2006 -181,3 2175 36,3 2,1 -2,6 0,4 -67,3 -32,3 -126,3 -205,0 8,6 19,8 3,7

2007 -16,1 11,1 =272 -0,2 0,1 -0,3 25,2 -48,3 -93,8 98,5 54,4 -39,1 -1,9

Verdnderung der Bestinde in %

2004 10,3 9,1 - 7.8 42 12,8 11,5 11,2 9,7 -4,1

2005 14,9 13,7 - 15,2 6,8 13,1 12,8 17,7 19,6 -5,8

2006 15,8 15,9 - 14,9 10,6 14,0 16,3 19,5 18,4 0,2

2007 15,3 14,2 - 14,5 13,4 10,1 9,8 20,7 20,4 1,6

2008 Q1 13,7 12,8 - 15,5 11,3 8,0 7,6 17,2 20,4 2,6

Q2 9,9 10,0 - 12,1 8,2 7,7 7,0 10,0 14,8 1,4

Q3 79 7,5 - 10,9 6,6 52 6,4 7,6 9,5 -0,4
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
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2006 31437 25511 219,1 23320 592,6 23 5904 27213 2085,7 65,1 2020,6 635,5 9,7 6259
2007 35422 28588 2484 26103 683,4 6,4 677,1  3084,5 23384 68,4 2270,0 746,1 14,9 731,1
2008 Q2 36539 29104 259,0 26513 743,5 6,6 736,9  3090,7 23344 63,2 22712 756,3 19,1 737,2
Q3 37679 30015 260,8  2740,7 766,4 6,7 759,7 31281 23487 64,7 2284,0 779,4 18,2 761,1
Transaktionen
2006 415,6 3257 40,2 2855 89,9 0,0 89,9 2589 2240 5,7 2183 34,9 0,0 349
2007 4553 3544 28,4 326,1 100,9 -0,6 101,5 364,9 250,7 44 246,4 114,2 1.4 112,7
2008 Q1 151,6 113,8 10,0 103,8 37,8 23 354 444 37,9 0,0 379 6,6 0,1 6.4
Q2 40,1 14,9 8,8 6,1 25,3 -1,8 27,1 -10,5 -8,2 223 5,9 223 1,0 33
Q3 78,7 60,0 -5,6 65,6 18,8 -0,2 19,0 35,6 21,2 0,6 20,5 14,5 0,5 14,0
2008 Juli 238 17,2 -13,5 30,7 6,5 1,5 5,0 11,0 2,8 0,2 2,6 8,2 0,4 7.8
Aug. 17,5 21,7 2,9 18,7 -42 -1,2 -3,0 8,7 7.9 0,3 7.7 0,8 -0,1 0,9
Sept. 37,5 21,1 49 16,2 16,4 -0,6 17,0 15,9 10,5 0,2 10,2 5,5 0,2 53
Okt. 15,7 13,5 3,0 10,5 2,2 0,0 23 1,8 3,6 -0,8 45 -1,8 0,2 -2,0
Nov. 15,3 -4,7 3,1 7,8 20,0 0,2 19,7 -15,9 -5,6 0,3 -5,8 -10,4 0,2 -10,6
Wachstumsraten
2006 14,9 14,4 22,1 13,7 17,3 -2,9 17,4 10,6 12,2 9,5 12,3 5,8 -1,0 5,9
2007 14,5 13,9 12,7 14,0 17,0 -88,7 17,3 13,4 12,0 7,0 12,2 18,0 8,7 18,1
2008 Q1 15,5 15,0 13,9 15,1 17,2 106,6 16,8 11,3 10,7 5,6 10,9 13,2 17,2 13,1
Q2 12,1 10,9 13,8 10,6 17,1 6,1 17,2 8,2 7,0 1,3 7,2 12,4 16,9 12,3
Q3 10,9 9,7 3,6 10,3 15,6 11,5 15,7 6,6 5.4 0,1 5,6 10,6 16,9 10,5

A34  Zahlungsbilanz - Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)
(in Mrd €)

Il Dircktinvestitionen (vierteljihrliche Transaktionen)
[ Wertpapieranlagen (vierteljahrliche Transaktionen)
= Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
— — Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

400 400
P S _ A
300 \ 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
-200 -200
-300 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -300
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Quelle: EZB.

EIB
/ Monatsbericht
V451 Februar 2009



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Insgesamt Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusam- MFIs Nicht-MFIs
men men
Euro- Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestiande (Auslandsvermdgensstatus)
2006 43702 1936,0 127,7 2,8 18082 37,0 2056,7 875,1 11,2 11816 14,1 3715 309,9 9,2 67,7 0,2
2007 46533 19842 145,1 24 18391 44,6 22325 9379 13,9 12946 17,0 436,6 349,5 32,6 87,1 0,5
2008 Q2 44337 16894 94,9 2,7 15945 40,1 2244,1 963,83 18,0 12803 18,4 500,2 411,0 56,7 89,2 0,8
Q3 43023 15250 93,9 2,7 14311 39,0 2276,1 982,83 16,8 12933 194 501,2 4014 58,6 99,8 0,7
Transaktionen
2006 5339 153,2 18,2 0,0 135,0 6,1 313,1 1728 24 140,4 1,1 67,5 56,5 8,0 11,1 -0,1
2007 440,6 81,1 36,2 -0,4 44,8 54 2833 154,0 3,5 129,3 2,2 76,2 67,3 23,7 8,8 0,3
2008 Q1 69,4 -44.4 -40,9 0,1 -3,5 -0,6 392 298 3.4 9,4 0,5 74,6 59,2 7,1 15,3 0,1
Q2 132,2 31,3 5,5 0,1 36,8 0,8 92,5 373 8,3 55,2 1,5 8,4 18,2 20,9 -9,8 0,1
Q3 -64,0 -50,9 -4.4 0,1 -46,4 0,6 16,8 2,3 -1,1 19,1 1,1 -29.9 =334 -1,2 3,5 -0,2
2008 Juli 8,3 7.3 6,2 0,1 -13,5 4,0 233 -0,1 73 11,6 11,6 -0,4 0,0
Aug. 15,8 -12,8 -1,5 0,0 -11,3 15,7 8.4 -0,1 7.3 12,9 6,8 -0,5 6,1
Sept. -88,1 -30,8 9,1 0,0 21,6 -3,0 -74 -1,0 44 -54.4 -51,8 -0,3 -2,6
Okt. -130,9 -49,0 -11,6 0,0 -37.4 2309 -13,0 -0,2 -17,9 -51,0 -30,5 0,0 -20,5
Nov. 2,3 22,7 2,5 0,3 -52 2,2 2,5 -0,1 0,4 2,6 3,1 -0,3 -0,6
Wachstumsraten
2006 14,0 9,0 17,5 0,9 8.4 22,1 17,4 243 26,1 12,9 9.4 21,6 22,5 10198 20,4 273
2007 10,1 4,1 292 -13,1 24 14,0 138 179 32,5 10,8 15,9 20,5 22,2 251,2 12,8 1734
2008 Q1 8,0 0,6 -18,0 4.8 1,8 9,8 11,1 14,6 48,5 8,6 12,5 27,7 32,8 173,5 7,5 -90,0
Q2 7,7 1.4 =272 0,6 3,7 8,0 10,5 114 83,6 9,8 19,6 21,3 29,7 236,0 -10,2 -93,6
Q3 5.2 2,5 -25,6 6,6 -0,7 4,5 9,7 104 62,7 9.3 21,5 16,9 22,8 157,9 -6,4 -94.8
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)
2006 5864,9 2910,7 657,5 22532 26553 955,2 1702,4 10154 298,9 125,8 1733 138,0
2007 6339,5 3103,1 754,7 23484 2916,8 1129,5 17872 1109,3 319,6 1533 166,2 142,5
2008 Q2 6042,5 2661,7 738,1 1923,6 3015,1 10954 1919,7 1161,7 365,8 171,1 194,6 171,0
Q3 6064,8 23837 741,6 1642,1 32255 1173,1 20524 1260,8 455,6 177,5 278,2 2299
Transaktionen
2006 824,2 299,9 94,5 205,4 521,6 212,7 308,8 137,3 2,7 214 -18,7 -19,6
2007 578,3 96,0 76,1 19,6 446,4 232,6 213,8 152,0 35,9 37,6 -1,8 32
2008 Q1 1432 46,1 73,1 27,0 78,3 23,1 55,2 65,2 18,8 44 14,4 27,6
Q2 172,3 -17,9 17,1 -35,0 169.4 67,9 101,5 43,9 20,9 2,2 18,7 10,7
Q3 45,8 -92,6 -18,4 <742 69,1 11,8 57,3 55,6 69,3 -4,1 73,4 53,0
2008 Juli 338 4,1 438 24,9
Aug. 27,0 -8,0 35,1 -0,1
Sept. -15,0 -88,7 29,1 44,5
Okt. -10,5 42,8 23,0 55,2
Nov. 45,6 33,2 16,6 -42
Wachstumsraten
2006 16,3 12,2 17,3 10,8 23,1 25,9 214 15,1 0,9 18,7 -9,6 -12,1
2007 9,8 33 11,3 0,9 16,9 24,6 12,6 15,0 11,8 30,5 0,3 3,8
2008 Q1 7,6 2,2 11,9 -1,0 12,9 16,7 10,8 17,4 13,5 31,5 2,8 8,8
Q2 7,0 0,1 114 -3,5 14,0 16,1 12,8 16,3 7,8 214 0,5 3,0
Q3 6,4 3,6 5,0 -6,6 14,0 12,5 14,9 18,0 25,3 18,1 33,6 28,2
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

5. Ubriger Kapitalverkehr (Aktiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige Handels- Finanzkredite/ Handels- Finanzkredite/
men| kredite/| Aktiva men| kredite/| Aktiva kredite Bargeld und kredite Bargeld und
Bargeld Bargeld Einlagen Einlagen
und Ein- und Ein-
lagen lagen
Bargeld Bargeld
und und
Enlagen Enlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2006 44518 13,4 12,6 0,7 29412 28783 62,8 119,6 14,2 57,8 154 13777 187,6  1062,7 3958
2007 52412 38,2 37,6 0,7 33505 3279, 71,4 106,7 12,7 47,7 13,5 17457 190,8 13884 441,9
2008 Q2 5263,1 34,2 33,9 0,3 33637 32876 76,2 105,7 12,4 474 17,0 17595 200,2 13562 382,1
Q3 5511,1 334 33,1 0,3 35637 34878 75,8 99,8 12,3 39,0 87 18142 201,9 13889 384,5
Transaktionen
2006 739,1 -8,7 -8,7 0,0 521,9 516,1 5,8 27,2 25,2 2,7 3,1 233,1 6,3 211,5 30,9
2007 918,3 21,9 22,0 0,0 555,0 547,6 7.4 -7,6 -1.4 7,1 -2,0 348,9 13,5 293,5 37,5
2008 Q1 290,8 9.3 9.3 0,0 218,5 2144 4,1 -4,9 -0,3 -4,9 -1,3 67,9 6,4 34,5 12,8
Q2 -102,8 -9.4 -9.4 0,0 -101,7 -102,7 0,9 6,2 -0,4 59 5,6 2,2 10,8 21,1 -48,2
Q3 102,4 -2,0 -2,0 0,0 81,2 81,3 0,0 -8,0 -0,1 -8,8 -8,3 31,2 4,5 6,9 24
2008 Juli 10,5 -0,5 8,8 -8,8 9,2 10,9 45
Aug. 252 -1,2 0,8 -1,1 -0,2 3,6 -104
Sept. 97,2 -0,2 71,6 1,9 1,1 23,9 3,5
Okt. 422 -6,4 26,7 0,3 2,8 21,6 15,0
Nov. -94,0 -1,6 -90,2 . . 7.3 8,1 9,5 0,6
Wachstumsraten
2006 19,5 -394 -40,8 3,1 21,1 21,3 10,5 -5,6 26,1 -4,6 24,4 20,0 3.4 24,5 8,6
2007 20,7 165,6 174,8 =34 19,0 19,1 11,7 -6,4 -9,8 -12,4 -13,1 25,2 7.3 27,4 9,5
2008 Q1 17,2 113,1 116,8 -4,8 15,6 15,5 18,3 -4,5 -10,3 9,7 17,7 20,8 7.8 21,8 2,0
Q2 10,0 27,1 28,1 -4,1 7,6 7,6 6,2 -12,1 -9,9 2231 -34,1 16,6 12,4 16,2 -9.4
Q3 7,6 2,2 2,6 0,2 7,7 7,6 10,3 -5.2 -8,9 -13,7 2313 82 14,0 39 -11,5
6. I"Jbriger 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)
2006 4706,8 115,9 115,6 0,2 34839 34295 54,4 50,7 0,0 46,6 41 10562 146,1 8183 91,8
2007 5 480,5 201,2 201,0 0,2 39382 38711 67,1 50,9 0,0 45,7 52 12902 157,6 10232 109,4
2008 Q2 5692,2 258,9 258,6 03 40787 40098 68,9 49,1 0,0 45,5 3,6 13055 1692 10319 104,4
Q3 5942,2 370,5 370,2 03 41952 41260 69,2 51,8 0,0 47,8 4,0 13247 171,1 10415 112,1
Transaktionen
2006 741,0 20,4 20,4 0,0 497,0 490,6 6,4 1,9 0,0 2,1 -0,1 221,7 12,7 197,2 11,8
2007 959,3 91,4 91,4 0,0 635,8 631,0 4,8 -1,2 0,0 22,0 0,8 2334 9,7 2275 -39
2008 Q1 3458 21,3 21,2 0,2 283,7 281,1 2,7 -1,0 0,0 0,9 -1,9 41,7 33 34,9 3,6
Q2 2,2 41,0 41,2 -0,1 2254 2234 2,1 -1,0 0,0 -1,5 0,4 -12,4 6,3 -11,8 -6,9
Q3 76,4 106,2 106,1 0,1 27,7 -30,5 2,8 2,0 0,0 2,0 0,1 -4,2 1,3 -8,2 2,8
2008 Juli 28,7 -1,2 17,6 2,0 10,4
Aug. 272 2,0 2,1 -1,8 9,5
Sept. 54,9 105,5 -47.4 1,9 5,1
OKkt. -6,0 131,6 -179,0 6,8 34,6
Nov. -90,7 -30,8 -57,6 2,6 -5,0
Wachstumsraten
2006 18,4 22,7 22,7 5,7 16,2 16,2 13,3 4,0 24,1 4,7 232 26,9 9,5 31,6 17,5
2007 20,4 79,6 79,8 -6,9 18,4 18,5 8,8 23 29,4 -4,2 16,4 21,6 6,7 27,9 22,3
2008 Q1 20,4 70,9 71,1 15,6 17,8 17,9 10,8 -6,3 21,2 -5,7 -153 24,2 10,3 31,0 -4.8
Q2 14,8 72,4 72,5 -6,3 11,7 11,9 3,1 -9.4 26,7 7.2 30,3 18,5 10,4 23,6 -8,8
Q3 9,5 126,4 126,6 10,3 7.2 7.2 5,6 -11,0 59,5 -8,1 -36,0 2,5 9,5 2,6 -7,6
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 wiahrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven

Wihrungsreserven 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 Nifo-
Mrd €| (in Mio)| € te| tionim| oo men Einlagen derivate vEl | 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)
2005 320,1 1634 375861 43 10,6 141,7 12,6 214 107,9 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 1763 365213 4,6 5.2 139,7 6,3 22,5 110,7 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 3474  201,0 353,688 4,6 3,6 1382 7.2 22,0 108,5 0,4 87,8 20,3 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 36,7 373
Q2 353,9  207,9 352314 43 4,0 137,7 74 24,0 105,6 0,5 89,9 15,2 0,6 0,0 59,4 -59,2
Q3 370,9 216,83 350,634 4,6 4,0 1454 11,6 18,2 117,8 0,5  100,0 17,2 2,1 0,0 188,9 -1853
2008 Okt. 368,0  200,5 350,021 5,0 43 158,3 9,9 18,3 137,5 - - - -74 0,0 2544 -250,8
Nov. 3934  223,8 349,718 5,0 7,1 157,5 9,1 12,8 139,1 - - - -3,5 0,0 255,1 -245.5
Dez. 383,9  217,0 349,191 4,7 73 154,8 7,6 8,0 129,5 - - - 9,7 0,1 253,6 -245,7
Transaktionen
2005 -17,7 -39 - 0,2 -8,6 -5.4 -0,2 -6,8 1,6 0,0 48 232 0,0 0,0 - -
2006 0,9 -4,2 - 0,5 5,2 9,8 -6,1 2.4 13,6 0,0 19,3 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,1 =32 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 14,5 -8,3 0,0 0,0 - -
2008 Q1 5,1 -0,6 - -0,3 0,0 5,9 -0,7 5,7 0,9 0,1 6,1 253 0,1 0,1 - -
Q2 0,0 -0,4 - 0,0 0,7 -0,2 0,7 22,9 2,0 0,0 1,7 0,3 -0,1 -0,1 - -
Q3 -1,6 -0,3 - 0,1 -0,2 -1,3 45 7,7 1,7 0,0 1,3 -0,1 0,3 0,0 - -
Wachstumsraten
2005 -5,8 2,8 - 44 447 -3.8 2,0 237 1,6 2,2 6,9 -7,9 20,5 - - -
2006 0,2 24 - 11,6 -488 7,2 -48,4 10,6 13,1 0,0 28,4 -15,3 <732 - - -
2007 1,6 -1,7 - 73 -182 6,3 15,0 6,2 5,7 1,1 18,5 -27,5 -59,1 - - -
2008 Q1 2,6 -1,8 - 0,4 33 8,5 332 9.3 73 406,6 18,3 2333 -43,6 - - -
Q2 14 -14 - 24 2,7 53 27,2 -3,6 64 1658 17,3 -33,7 -47,9 - - -
Q3 -0,4 -1,3 - -1,5 6,1 0,8 51,2 -36,7 6,1 81,6 16,6 =333 67,2 - - -
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéhrend des Berichtszeitraums)

8. Geografische Aufschliisselung

Ins-| EU 27 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend) | Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt nigte| shore- nati-| Linder
Insge-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten | Finanz-|  onale
. . zentren| Orga-
samt mark den| nigtes EU-| Institu- nisatio-
Konig- | Mitglied-|  tionen nen
reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
Direktinvestitionen 457,71 -77,0 -3,7 -32,7 2775 2372 -0,3 23,7 27,1 -10,8 113,1 -66,7 -37.3 -0,2 4857
Auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 35422 13020 37,1 82,5 916,1 266,2 0,0 91,6 30,7 69,1 350,1 684,4 391,6 0,0 622,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 28588 10274 32,3 55,2 709,9 230,0 0,0 67,8 24,1 57,8 292,5 5259 366,1 0,0 4973
Sonstige Anlagen 6834 274,7 49 27,3 206,2 36,3 0,0 23,8 6,6 11,4 57,6 158,6 25,5 0,0 1253
Im Euro-Wahrungsgebiet 30845 13790 40,8 1152 11936 29,0 0,3 67,9 37 79,9 236,9 751,1 4288 0,2 136,9
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 23384 11242 334 93,6 9878 9,2 0,2 56,6 0,9 65,7 181,3 552,1 267,6 0,0 90,0
Sonstige Anlagen 746,1 254,8 7.4 21,6 205.8 19,9 0,1 11,3 2,7 14,3 55,6 199,0 161,2 0,2 46,9
‘Wertpapieranlagen (Aktiva) 46533 13746 68,2 139,3 995,2 101,4 70,5 82,5 42,0 241,9 132,3 14893 630,2 26,8 633,8
Aktien und Investment-
zertifikate 19842 4152 11,4 45,9 3353 22,0 0,5 20,2 39,5 141,6 115,7 634,9 2853 0,9 3309
Schuldverschreibungen 2 669,0 959,4 56,8 93,4 659,9 79,4 70,0 62,3 2,5 100,2 16,6 854,4 3449 25,9 302,8
Anleihen 22325 7842 52,7 78,2 505,4 78,5 69,4 58,6 22 63,5 12,9 710,7 303,1 24,8 272,5
Geldmarktpapiere 436,6 1752 4,0 15,1 154,5 0,8 0,7 3,6 0,3 36,7 3,8 143,8 41,8 1,1 30,4
Ubriger Kapitalverkehr -2393  -152,6  -1554 -8,7 121,7 544 -164,6 -66,0 -452 -31,5 -54,7 73,1 91,2 2233 2983
Aktiva 52412 25814 104,4 72,2 22417 152,3 10,8 23,5 35,0 81,3 266,1 838,0 516,8 57,5 841,7
Staat 106,7 21,6 0,8 0,1 10,3 1,2 9,2 0,0 1,8 0,2 0,1 3,1 1,4 38,3 40,4
MFIs 33887 19247 86,7 52,1 16632 121,9 0,8 15,0 15,3 45,0 157,5 409,6 3535 18,7 4494
Ubrige Sektoren 17457 635,2 16,9 20,0 568,2 29,2 0,9 8,5 17,9 36,1 108,5 4253 161,9 0,5 3519
Passiva 5480,5 27340 259,8 80,9 2120,0 97,9 175,5 89,5 80,2 112,8 320,7 911,0 608,0 80,8 5434
Staat 50,9 28,4 0,0 0,3 24 0,0 25,6 0,0 0,0 0,5 0,8 6,3 0,3 11,5 3,1
MFIs 41394 21420 249,6 58,3 16599 72,4 101.8 81,5 62,2 89,0 247,6 525,1 523,7 66,7 401,7
Ubrige Sektoren 1290,2 563,6 10,2 22,3 457,7 25,5 48,0 8,0 18,0 233 72,3 379,7 84,0 2,6 138,6
Q42007 bis Q3 2008 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 175,9 49,0 0,7 0,6 26,7 21,0 0,0 0,4 44 13,6 33,6 -11,2 342 0,0 52,1
Auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 372,3 78,1 2,9 9,1 38,0 28,0 0,0 5,8 4,1 13,8 44,7 60,4 80,2 0,0 853
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 269,1 53,3 2,1 6,5 289 15,8 0,0 4,6 38 6,0 34,3 44,8 69,6 0,0 52,6
Sonstige Anlagen 103,3 24,8 0,8 2,6 9,1 12,2 0,0 1,2 0,3 7,8 10,4 15,5 10,6 0,0 32,7
Im Euro-Wahrungsgebiet 196,4 29,1 2,1 8,5 11,4 7,1 0,0 5.4 -0,2 0,3 11,1 71,6 46,0 0,0 332
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 122,7 333 0,6 5,8 26,2 0,7 0,0 33 0,1 33 5,0 39,3 25,6 0,0 12,8
Sonstige Anlagen 73,7 -43 1,5 2,7 -14,8 6,4 0,0 2,1 -0,4 -3,0 6,1 32,3 20,4 0,0 20,5
‘Wertpapieranlagen (Aktiva) 236,7 108,4 33 7,6 83,8 10,1 3,6 17,8 5,9 17,2 -13,4 36,2 12,5 -1,1 53,2
Aktien und Investment-
zertifikate -44,0 -16,4 -0,5 -43 -13,5 1,6 0,2 6,3 4,6 -26,3 -13.3 -17,0 20,4 -0,1 -2,0
Schuldverschreibungen 280,7 1249 3,9 11,8 97,3 8,5 34 11,4 1,3 43,5 0,0 53,2 -7,9 -1,0 55,2
Anleihen 209,5 94,6 2,8 42 78,6 73 1,7 12,4 0,5 11,6 1,2 52,4 -14,1 -0,1 51,0
Geldmarktpapiere 71,1 30,3 1,1 7,7 18,7 1,2 1,6 -1,0 0,8 31,9 -1,2 0,8 6,2 -0,9 42
l'.'Jbriger Kapitalverkehr -1232  -1653 30,7 2,0  -255,1 55,0 2,0 6,7 17,6 4,2 -79,5 -88,5 67,6 18,2 95,7
Aktiva 390,1 52,4 7,6 7.3 -35,7 67,0 6,2 2,8 8,4 26,9 -57,1 90,5 95,7 7,5 163,1
Staat -54 22 -1,3 0,2 -2,0 -0,5 1,4 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,7 -4,1
MFIs 256,5 11,9 9,0 6,9 -70,6 62,1 4,6 33 5,8 29,0 -57,9 92,8 67,0 6,8 97,8
Ubrige Sektoren 139,1 42,6 -0,1 0,2 36,9 5,5 0,1 -0,5 2,7 22,1 0,8 2,4 28,7 0,0 69,4
Passiva 5133 217,7 23,1 5.2 2194 12,0 42 -4,0 9,2 22,7 224 179,1 28,0 -10,8 67,4
Staat -6,2 -5,6 0,0 0,2 22,7 0,0 3,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,8 0,1 0,5 -0,4
MFIs 4874 205,5 -23,6 2,0 218,2 6,4 24 2,1 -10,4 24,0 26,3 180,6 11,0 -11,1 63,5
Ubrige Sektoren 32,1 17,8 0,4 3,0 3,9 5,6 49 -1,9 1,1 -1,3 -4,0 -0,8 17,0 -0,1 43
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz"

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Verinderungen des Auslandsgegenpostens zu M3 Nachricht-
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest- Gesamt- 'liCh:
bilanz und [ von gebiets- Von| Forderungen|  Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich- | derivate posten | summe der | Transaktions-
Vermogens- | ansiissigen gebiets- keiten Spalten bedingte
ibertragungen | Einheiten|  fremden 1 bis 10 Verinde-
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 24,7 -3442 153,6 -266,4 212,6 2654 -155,8 151,0 -17,3 -30,4 -6,7 -0,1
2006 19,8 -381,6 2642 -286,6 239,7 469,7 -225.9 2237 32 -150,5 175,6 200,3
2007 53,2 -428.5 363,4 -184,1 50,3 399,5 -341,3 232,3 -54,1 -77,6 13,2 ,1
2007 Q3 18,8 -94,6 78,1 -51,2 1,7 58,8 -130,7 176,2 -15,4 -118,8 -77,1 -67,2
Q4 17,3 -107,6 126,1 -19,4 -40,8 33,2 -39,2 0,4 -19,2 61,9 12,7 -6,6
2008 Q1 2.4 -139,2 443 21,3 48 75,3 -63,0 40,7 -21,0 6,8 -75,0 -84,7
Q2 -22,1 -33,2 -11,5 -82,2 -34,0 163,7 -8,4 -13,4 -8,6 -63,7 -113,5 -126,8
Q3 -10.8 845 352 23.9 -88.6 1740 232 211 8.7 228 77 1
2007 Nov. 39 -41,3 49,0 -1,2 -1,9 55,5 -15,9 34 -11,2 -0,9 33,5 28,6
Dez. 74 -23,2 13,7 -5,6 -8,1 -30,1 2,9 -6,6 -53 20,4 -34,6 -47,1
2008 Jan. 124 -86,5 283 6.4 9,7 52,8 0,2 266 269 7,0 142 -18,1
Febr. 12,2 -34,1 15,8 -4,6 18,9 42 -36,1 293 2,5 13,1 -17,4 -18,3
Mirz -2,2 -18,6 0,2 -23,0 -4.4 18,3 -27,0 234 34 -133 -43.4 -48,2
April 4.4 124 310 20,1 427 52.1 55 8.4 2.8 224 727 722
Mai -20,1 -23,1 15,1 -42,9 -1,6 474 -2,9 -4.,6 -10,3 -23,7 -66,8 -70,1
Juni 2.4 2225 45 -19.3 10,3 64,2 0,0 -0,4 4.6 -17,5 26,1 15,5
Tuli L1 357 10,6 6.2 -10.6 302 22 12,4 0.1 30,0 17.8 12
Aug. -8,6 -15,7 8,8 22 -25, 33,7 4,7 -11,3 -8,7 14,7 -10,3 <74
Sept. 233 =332 15,8 19,8 -52,3 110,2 =258 =32 -0,1 7,5 20,4 32,7
Okt. -4,2 -12,7 1,6 75,8 -42,2 57,1 -21,9 41,4 254 -70,9 49,4 50,5
Nov. -12)5 -12,0 -16,1 54 12,0 449 22 2.4 1.8 47 15,1 157
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2008 Nov. -44.6 -304,9 67,1 -4,0 -156,2 4849 -111,3 57,5 -19,8 -134,8 -166,2 -168,2

A35 Wichtige ZahIungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFIs an Ansassige auBerhalb

des Euro-Wahrungsgebiets "
(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

I Nettoforderungen der MFIs an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

* Leistungsbilanz und Verméogensiibertragungen
= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten der Nicht-MFIs in Landern auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen *

600 600

400

400

200

] 200

-200 -200
-400 -400
-600 -600
-800 — — — — — — — — — -800
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Quelle: EZB.

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

3) Ohne von im Euro-Wiéhrungsgebiet ansdssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.
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1.5 Warenhandel

1. Werte und Volumen nach Warengruppen "
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
Ausfuhren | Einfuhren Vorleis- Inves-| Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum- | Gewerbliche 0l
tungsgiiter titions- giiter | Gewerbliche tungsgiiter titions- giiter | Erzeugnisse
giiter Erzeugnisse giiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2005 7.8 134 1237,7 604,4 271,2 328,6 10684 1226,7 723,7 2104 272,9 846,5 187,0
2006 11,7 13,7 1385,0 686,9 296,6 365,1 11832 13973 856,8 216,5 304,3 943,9 2246
2007 8,6 6,4 1504,9 740,7 3274 396,0 1277,1 1483,7 904,9 232,1 326,1 1016,7 2254
2007 Q4 5,6 7.8 384,3 189,3 83,3 100,8 3238 382,6 236,9 579 83,1 253,8 65,1
2008 QI 6,9 8,5 396,6 196,4 84,3 104,3 3335 396,5 248,5 57,6 82,4 258,1 70,2
Q2 83 10,8 397.5 198,3 83,8 103,0 333,0 401,6 2548 54,9 82,6 255,8 75,2
Q3 5.2 12,0 3981 198,5 84,2 101,2 329.5 416,1 265,2 56,5 82,9 259.5 84,5
2008 Juni 438 10,5 130,7 65,2 27,7 33,7 110,7 134,5 85,7 18,0 274 85,6 27,0
Juli 9.4 14,9 1342 67,4 28,3 344 1104 140,7 89,8 19,4 27,8 86,6 30,6
Aug. 3,1 5,7 131,2 65,7 26,6 32,7 110,0 137,2 87,6 18,3 27,2 86,8 28,1
Sept. 8,8 15,1 132,8 65,3 29,3 34,1 109,2 138,2 87,7 18,8 27,8 86,2 25,8
Okt. 0,3 3,0 129,1 63,8 28,2 33,2 1074 131,2 833 18,3 274 84,2 22,9
Nov. -10,4 -3,6 123,0 . . . 103,1 127,9 . 83,8
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2005 4,7 49 123,5 122,7 130,8 121,7 124,6 114,0 110,3 124,7 121,8 117,0 110,6
2006 7,9 6,0 133,5 133,7 140,3 131,2 1344 121,0 117,9 128,4 131,2 126,1 110,0
2007 6,3 4,9 141,8 139,6 152,8 140,6 1423 126,7 120,8 141,6 139,7 134,7 108,4
2007 Q4 3,5 2,1 144,5 142,4 155,6 143,1 144,8 127,2 120,8 142,1 141,8 1354 108,4
2008 QI 4,0 -1,8 146,7 144,2 154,7 146,4 1478 126,2 120,3 139,7 138,9 135,6 109,7
Q2 5.8 -1,3 146,1 1434 154,7 145,1 147,8 123,6 116,5 1352 141,8 135,0 103,0
Q3 1,0 -3,6 143,6 140,1 153,6 140,8 143,9 121,0 1132 136,9 137,5 132,6 106,8
2008 Juni 1,5 235 142,5 139,7 152,9 140,7 146,3 120,5 112,6 132,5 140,2 134,7 101,4
Juli 52 -1,8 144,9 142,6 154,7 143,1 144,5 121,6 113,0 142,4 139,5 133,8 108,2
Aug. -6,9 -9,9 142,5 139,1 146,8 137,5 144,5 119,2 111,2 1333 136,3 133,1 106,0
Sept. 4,1 0,6 1433 138,6 159,3 141,7 142,5 122,2 1152 135,1 136,8 130,8 106,1
Okt. 3,6 -6,8 140,1 136,2 153,7 139,6 139,7 1199 114,8 129,5 134,9 1274 108,3
Nov. . . 0 o 0 o g 2 o o o o
2. Preise?
(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)
Industrielle Erzeugerausfuhrpreise (fob) ¥ Industrielle Einfuhrpreise (cif)
Insgesamt Zusammen Nachricht- | Insgesamt Zusammen Nachricht-
(Index Vorleis- Inves-| Konsum-| Energie lich: (Index Vorleis-|  Investi-| Konsum-| Energie lich:
2005 = tungs- titions- giiter Gewerb- 2005 = tungs- | tionsgiiter giiter Gewerb-
100) giiter giiter liche Er- 100) giiter liche Er-
zeugnisse zeugnisse
Gewichte 100,0 100,0 32,2 44,2 20,4 3,2 99,5 100,0 100,0 28,4 27,6 23,7 20,4 81,2
in %
1 2 3 4 5 7 8 10 11 12 13 14
2007 103,6 1,4 2,8 1,3 1,3 2,8 1,5 108,4 2,5 2,5 04 2,2 04
2008 106,0 24 2,1 0,8 2,7 20,3 2,2 . . . . .
2008 Q2 106,1 2,4 1,7 0,2 2,8 30,6 2,3 119,7 0,6 2,8 1,0 46,8 1,0
Q3 107,2 33 3,0 0,6 2,7 334 3,1 121,6 3,1 22,5 1,5 42,0 1,9
Q4 105,8 1,8 2,3 1,8 3,2 -11,3 1,7 . . . . .
2008 Juli 107,5 35 3,0 0,6 2,7 38,1 32 123,9 2,0 2,5 1,1 51,0 1,9
Aug. 107,1 32 2,9 0,4 2,9 34,6 2,9 121,8 33 2,7 1,5 46,4 1,9
Sept. 107,2 33 32 0,9 2,6 27,6 3,1 119,1 4,1 23 1,9 289 1,9
Okt. 106,9 3,1 32 1,9 33 7,5 2,9 114,6 33 -1,4 32 9,2 1,5
Nov. 105,9 1,8 2,2 2.4 34 -17,0 1,8 109,4 1,0 0,5 3,8 11,2 0,1
Dez 104,5 0,5 1,3 1,0 2,8 -23,0 0,4 . . . .

Quelle: Eurostat.
1) Produktgruppen gemidf der Klassifikation von Broad Economic Categories. Im Unterschied zu den in Tabelle 2 ausgewiesenen Produktgruppen enthalten die Vorleistungsgiiter
und Konsumgiiter auch Agrar- und Energieprodukte.
2) Produktgruppen gemaf der Klassifikation nach industriellen Hauptgruppen. Im Unterschied zu den in Tabelle 1 ausgewiesenen Produktgruppen enthalten die Vorleistungsgiiter und
Konsumgiiter keine Energieprodukte, und landwirtschaftliche Erzeugnisse werden nicht erfasst. Verglichen mit den Daten in Tabelle 1, Spalte 7 und 12 weisen die gewerblichen
Erzeugnisse eine andere Zusammensetzung auf. Die aufgefiihrten Daten sind Preisindizes, die die reinen Preisdanderungen fiir einen Warenkorb abbilden und keine einfachen
Quotienten der in Tabelle 1 gezeigten Wert- und Volumenangaben darstellen, die Verdnderungen in der Zusammensetzung und Qualitdt der gehandelten Waren unterliegen.
Diese Indizes unterscheiden sich von den BIP-Deflatoren fiir die Importe und Exporte (siche Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) im Wesentlichen dadurch, dass Letztere simtliche
Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets umfassen.
3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise bezichen sich auf direkte Transaktionen zwischen inldndischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in
Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von GroBhéndlern und Re-Exporte nicht erfasst.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.5 Warenhandel
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; saisonbereinigt)

3. Geografische Aufschliisselung

Ins- EU 27 (nicht dem Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet angehérend) land einigte amerika | Staaten
Dine- | Schweden Ver-| Andere Staaten China Japan
mark einigtes EU-
Konig-| Staaten
reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)
2004 11440 25,8 42,1 204,5 133,9 35,8 66,6 31,8 172,7 225,7 40,4 333 64,5 40,6 100,0
2005 1237,7 29,0 452 203,3 153,2 435 70,7 34,7 185,1 2442 433 342 73,4 46,8 108,6
2006 1385,0 31,7 49,9 216,8 189,9 55,1 77,3 38,8 199,9 271,7 53,8 34,6 77,7 54,3 122,0
2007 1504,9 33,8 55,2 229,0 2214 66,9 82,1 41,0 195,0 296,3 60,4 343 87,5 61,5 1352
2007 Q2 370,3 84 13,8 55,8 54,1 16,6 20,0 9,9 48,7 72,9 14,7 8,8 21,5 15,5 333
Q3 381,6 8,5 14,1 58,7 56,6 17,2 20,7 10,2 49,3 75,2 15,6 8,5 22,1 15,6 333
Q4 3843 8,6 13,8 57,8 57,8 17,6 20,9 10,7 47,5 76,3 15,8 8,3 22,5 15,6 354
2008 Q1 396,6 8,8 13,9 57,3 60,2 19,4 21,0 12,0 49,0 78,9 16,8 8,6 24,0 16,0 36,0
Q2 3975 8,9 14,1 57,5 61,0 19,6 22,0 11,2 47,0 78,0 16,9 8,5 249 16,5 36,9
Q3 398,1 9,0 13,8 55,8 62,0 20,1 21,6 10,7 46,1 76,6 16,0 8,2 26,4 18,0 38,0
2008 Juni 130,7 3,0 4,7 18,8 20,2 6,5 7,3 3,6 15,5 25,9 5,6 2,8 8,5 5,6 11,0
Juli 134,2 3,0 4,7 18,9 20,7 6,8 7,2 3,7 15,1 25,7 5,6 2.8 8,8 6,0 13,4
Aug. 131,2 3,0 4,5 18,5 20,5 6,6 7,2 3,5 15,4 25,4 5,2 2,7 8,9 5.8 12,0
Sept. 132,8 3,0 4,6 18,4 20,8 6,7 7,2 3,5 15,6 25,4 5,2 2,7 8,8 6,2 12,6
Okt. 129,1 29 4,5 17,9 20,3 6,6 7,2 3,1 14,9 25,2 55 2,7 8,5 6,3 11,7
Nov. 123,0 . . . . 53 7,1 2,7 14,7 25,0 53 2,7 8,4 5,0 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2007 100,0 2,2 3,7 15,2 14,7 4,4 5,5 2,7 13,0 19,7 4,0 2,3 5,8 4,1 9,0
Einfuhren (cif)
2004 1075,1 254 39,8 144,8 115,5 56,6 53,3 23,2 113,4 309,1 92,3 54,1 72,9 452 75,9
2005 1226,7 26,5 423 153,2 127,8 76,2 58,1 25,5 119,8 363,4 118,1 53,2 96,0 53,8 83,9
2006 13973 28,6 479 167,2 152,3 95,6 62,3 29,4 125,9 418,6 144,5 57,0 110,5 66,2 92,9
2007 1483,7 28,5 52,0 168,6 174,7 97,9 67,2 32,4 131,6 450,5 171,2 58,7 114,2 75,2 91,0
2007 Q2 363,2 72 12,9 42,0 42,8 24,0 16,5 7,9 32,1 109,2 40,4 14,5 274 18,3 22,9
Q3 375,7 74 12,9 43,0 449 23,7 17,2 8,2 33,2 114,3 44,4 14,8 28,1 18,9 239
Q4 382,6 6,9 13,3 42,7 452 27,4 16,5 8,4 32,7 114,6 43,6 14,6 31,6 19,8 23,4
2008 Q1 396,5 7.3 13,8 43,6 47,6 28,0 17,0 8,3 34,2 118,1 43,8 14,9 343 19,8 24,5
Q2 401,6 7,7 13,2 41,6 48,4 29,2 17,4 8,4 33,8 1174 44,2 14,3 36,7 20,5 27,3
Q3 416,1 8,1 13,1 42,0 49,0 32,1 17,7 8,1 34,6 121,9 474 14,3 37,7 20,5 31,1
2008 Juni 134,5 24 43 13,8 16,0 9,4 5,9 2,8 11,4 39,5 14,8 4,7 12,6 6,7 9,7
Juli 140,7 3,0 44 14,0 16,1 11,6 6,1 2,8 12,0 41,1 15,7 4.8 12,5 6,7 10,4
Aug. 137,2 24 44 14,1 16,6 10,1 5,8 2,7 11,1 40,8 15,9 49 13,1 6,9 9,3
Sept. 138,2 2,6 44 13,9 16,3 10,5 5,9 2,7 11,4 40,1 15,8 4,7 12,1 6,9 11,4
Okt. 131,2 2,3 43 13,9 16,2 9,0 5,9 2,7 10,9 39,5 16,0 4,5 10,7 6,7 9,2
Nov. 127,9 . . . 7,5 5.8 2,6 11,2 37,8 15,6 44 10,5 6,6 .
In % der Einfuhren insgesamt
2007 100,0 1,9 3,5 11,4 11,8 6,6 4,5 2,2 8,9 30,4 11,5 4,0 7,7 5,1 6,1
Saldo

2004 68,9 0,4 23 59,6 18,4 -20,8 13,3 8,6 59,3 -83,4 -52,0 -20,8 -8,4 -4,6 24,1
2005 11,1 2,5 2,9 50,0 25,4 -32,8 12,7 9,2 65,2 -119,2 -74,8 -19,1 -22,6 -6,9 24,7
2006 -12,3 32 2,0 49,7 37,6 -40,5 15,0 9,4 73,9 -146,8 -90,8 22,4 -32,7 -12,0 29,1
2007 21,2 53 33 60,4 46,7 -31,0 14,9 8,6 63,5 -154,1 -110,9 -24.5 -26,8 -13,7 442
2007 Q2 7,1 1,2 0,9 13,7 11,3 74 3,5 2,0 16,6 -36,2 25,7 -5,7 -6,0 2,9 10,3
Q3 59 1,2 1,2 15,7 11,7 -6,4 3,5 2,0 16,0 -39,1 -28,8 -6,3 -6,1 -33 9,4
Q4 1,7 1,6 0,5 15,1 12,5 -9,9 44 2,3 14,8 -38,3 27,8 -6,3 9,1 -43 12,0
2008 Q1 0,1 1,6 0,1 13,8 12,6 -8,6 4,0 3,7 14,8 -39,2 27,1 -6,4 -10,2 -3,8 11,5
Q2 4,1 1,2 0,8 15,9 12,6 9,5 4,6 2,8 13,2 -394 27,3 -5,8 -11,8 -4,0 9,6
Q3 -18,0 0,9 0,7 13,8 13,0 -12,1 3,9 2,6 11,5 -45,3 314 -6,1 -11,3 22,6 6,9
2008 Juni 3,8 0,5 0,4 49 42 -2,8 1,4 0,9 4,1 -13,6 9,2 -1,9 -4,0 -1l 14
Juli -6,5 0,0 0,3 49 4,6 4,8 1,1 1,0 3,1 -15,3 -10,0 -2,0 -3,7 -0,7 3,0
Aug. -6,1 0,6 0,1 44 3,9 35 1,4 0,8 42 -15,3 -10,8 2,1 -42 1,1 2,7
Sept. -54 04 0,2 45 45 3,8 1,4 0,8 42 -14,7 -10,7 -2,0 -34 -0,7 1,2
Okt. 2,1 0,6 0,2 4,0 4,1 24 1,3 0,5 3,9 -14,3 -10,5 -1,8 22 -0,4 2,5
Nov. -4.9 . . . 2,2 1,3 0,1 34 -12,9 -10,3 -1,7 2,1 -1,6 .

Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"
(Durchschnittswerte der Berichtsze me; Index 1999 Q
EWK-21 EWK-41
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VP1L EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPIL
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 103,7 105,1 103,2 102,3 102,3 101,1 110,1 103,8
2007 107,9 109,0 107,1 106,4 105,2 104,7 114,3 107,1
2008 113,0 113,6 110,0 . . . 120,0 111,0
2007 Q4 110,7 111,9 109,8 109,1 107,5 107,5 117,2 109,6
2008 Q1 112,9 1139 111,4 11,5 110,7 109,3 119,6 1114
Q2 116,0 116,5 113,2 114,5 1144 113,0 122,9 1139
Q3 114,1 114,1 110,2 112,6 114,5 111,1 120,8 111,3
Q4 109,1 109,8 105,2 . . . 116,7 107,7
2008 Jan. 112,2 113,1 110,6 - - - 118,5 110,6
Febr. 112,0 112,7 110,6 - - - 118,4 110,1
Mirz 114,8 115,8 113,0 - - - 121,8 1134
April 116,3 116,9 114,0 - - - 1234 1144
Mai 1158 116,3 113,0 - - - 122,7 113,6
Juni 1158 116,3 112,5 - - - 122,7 113,5
Juli 116,2 116,3 112,4 - - - 123,2 113,5
Aug. 113,9 114,0 110,2 - - - 120,3 111,0
Sept. 112,0 112,1 108,1 - - - 118,7 109,3
Okt. 107,9 108,4 104,3 - - - 1154 106,4
Nov. 107,1 107,9 103,2 - - - 114,5 105,7
Dez. 12,4 113,0 108,0 . N . 120,3 110,7
2009 Jan. 111,9 112,4 107,0 - - - 119,9 110,2
Verdnderung gegen Vormonat in %
2009 Jan. 04 0,5 -1,0 - - , 03 0,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 Jan. -0,2 -0,7 233 - - - 1,2 -0,3
A36 Effektive Wechselkurse A37 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)
= Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-21 = USD/EUR
= ==+ Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-21 ==+ 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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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
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
2008 7,4560 9,6152 0,79628 1,4708 152,45 1,5874 1 606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2008 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
Q3 7,4592 9,4738 0,79504 1,5050 161,83 1,6115 1 600,93 11,7372 2,1010 1,5650 8,0604 1,6955
Q4 7,4512 10,2335 0,83907 1,3180 126,71 1,5249 1.796,44 10,2191 1,9588 1,5916 8,9328 1,9606
2008 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
Aug. 7,4595 9,3984 0,79279 1,4975 163,63 1,6212 1566,23 11,6932 2,1024 1,5765 7,9723 1,6961
Sept. 7,4583 9,5637 0,79924 1,4370 153,20 1,5942 1630,26 11,1905 2,0549 1,5201 8,1566 1,7543
Okt. 7,4545 9,8506 0,78668 1,3322 133,52 1,5194 1759,07 10,3368 1,9666 1,5646 8,5928 1,9345
Nov. 7,4485 10,1275 0,83063 1,2732 123,28 1,5162 1783,12 9,8687 1,9183 1,5509 8,8094 1,9381
Dez. 7,4503 10,7538 0,90448 1,3449 122,51 1,5393 1 850,06 10,4240 1,9888 1,6600 9,4228 2,0105
2009 Jan. 7,4519 10,7264 0,91819 1,3239 119,73 1,4935 1801,97 10,2687 1,9742 1,6233 9,2164 1,9633
Verdnderung gegen Vormonat in %
2009 Jan. 0,0 -0,3 1,5 -1,6 -2,3 -3,0 -2,6 -1,5 -0,7 -2,2 -2,2 22,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 Jan. 0,0 13,7 22,9 -10,1 -24,5 -7.8 29,9 -10,6 -6,3 9,2 15,8 17,6
Tschechi- Estnische Lettischer Litauischer Unga- Polnischer Bulga- Rumi- Kroatische Neue
sche Krone Lats Litas rischer Zloty rischer nischer Kuna tiirkische
Krone Forint Lew Leu (neu) Lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2008 Q2 24,830 15,6466 0,6997 3,4528 248,04 3,4070 1,9558 3,6521 7,2556 1,9717
Q3 24,093 15,6466 0,7045 3,4528 236,07 3,3081 1,9558 3,5768 7,1827 1,8235
Q4 25,344 15,6466 0,7090 3,4528 263,36 3,7658 1,9558 3,8165 7,1752 2,0261
2008 Juli 23,528 15,6466 0,7035 3,4528 231,82 3,2591 1,9558 3,5764 7,2297 1,9128
Aug. 24,287 15,6466 0,7039 3,4528 235,88 3,2920 1,9558 3,5271 7,1947 1,7669
Sept. 24,497 15,6466 0,7060 3,4528 240,68 3,3747 1,9558 3,6248 7,1223 1,7843
Okt. 24,768 15,6466 0,7093 3,4528 260,15 3,5767 1,9558 3,7479 7,1639 1,9612
Nov. 25,193 15,6466 0,7092 3,4528 265,32 3,7326 1,9558 3,7838 7,1366 2,0342
Dez. 26,120 15,6466 0,7084 3,4528 265,02 4,0044 1,9558 3,9227 7,2245 2,0894
2009 Jan. 27,169 15,6466 0,7043 3,4528 279,86 4,2300 1,9558 4,2354 7,3603 2,1233
Verdinderung gegen Vormonat in %
2009 Jan. 4,0 0,0 -0,6 0,0 5,6 5,6 0,0 8,0 1,9 1,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 Jan. 43 0,0 0,9 0,0 9.3 17,2 0,0 14,7 0,6 22,6
Brasiliani- | Chinesischer | Isldndische | Ind ische Malay- Mexi-| Neuseeland- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailéin-
scher Renminbi Krone? Rupiah sischer kanischer Dollar nischer Rubel kanischer discher
Real? Yuan Ringgit Peso " Peso Rand Baht
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
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 47076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44214
2008 2,6737 10,2236 143,83 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2008 Q2 2,5882 10,8687 119,09 14 460,45 5,0183 16,2919 2,0129 67,174 36,9108 12,1648 50,437
Q3 2,4986 10,2969 125,69 13 868,99 5,0209 15,5214 2,1094 68,422 36,4917 11,7055 50,959
4 3,0102 9,0155 261,87 14 469,21 4,6798 17,1856 2,2829 63,653 35,9649 13,0786 45,904
2008 Juli 2,5097 10,7809 123,61 14 442,77 5,1258 16,1119 2,0900 70,694 36,8261 12,0328 52,821
Aug. 2,4103 10,2609 122,07 13 700,21 4,0843 15,1269 2,1097 67,307 36,2502 11,4680 50,697
Sept. 2,5712 9,8252 131,33 13 430,23 4,9461 15,2805 2,1293 67,113 36,3727 11,5899 49,264
Okt. 29112 9,1071 274,64 13 283,63 4,6895 16,8177 2,1891 63,882 35,2144 12,9341 45,872
Nov. 2,8967 8,6950 242,95 14 984,85 4,5682 16,6735 2,2554 62,496 34,7964 12,8785 44,677
Dez. 3,2266 9,2205 290,00 15 276,62 4,7755 18,0764 2,4119 64,505 37,8999 13,4275 47,107
2009 Jan. 3,0596 9,0496 - 14 802,07 4,7291 18,3762 2,4132 62,354 42,3282 13,1255 46,218
Verdnderung gegen Vormonat in %
2009 Jan. -5,2 -1,9 - 3,1 -1,0 1,7 0,1 -3,3 11,7 -2,2 -1,9
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 Jan. 17,2 -15,1 - 7,0 -1,7 14,4 26,6 3,8 17,5 27,3 33

Quelle: EZB.

1) Fiir diese Wihrungen errechnet und veréffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2008 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.

2) Der letzte Kurs der islandischen Krone bezieht sich auf den 3. Dezember 2008.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaaten

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Bulgarien | Tschechische| Déinemark Estland Lettland Litauen Ungarn Polen| Rumiinien Schweden| Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HVPI
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 58 79 2,6 49 1,7 23
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 42 7,9 33 3,6
2008 Q2 14,0 6,7 3,7 11,5 17,5 12,3 6,8 43 8,6 3,6 34
Q3 12,5 6.5 46 11,0 156 12,0 6.3 44 82 40 48
Q4 9,0 4,4 3,0 8,7 11,9 9,4 42 3,6 6,9 2,7 39
2008 Aug. 11,8 6.2 48 11,1 15,6 12,2 6,4 44 8,1 41 47
Sept. 11,4 6,4 4,5 10,8 14,7 11,3 5,6 4,1 73 42 52
Okt. 11,2 5,7 3,8 10,1 13,7 10,7 5,1 4,0 7.4 34 b
Nov. 8.8 41 2.8 8.5 1.6 9.2 41 36 6.8 24 41
Dez. 72 33 24 7,5 10,4 8,5 34 3,3 6,4 2,1 3,1
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2005 1,9 -3,6 52 1,5 -0,4 -0,5 -7,8 -43 -1,2 2,4 -34
2006 30 27 51 2.9 02 0.4 93 38 22 23 27
2007 0,1 -1,0 4,9 2,7 0,1 -1,2 -5,0 -2,0 -2,6 3,6 -2,8
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2005 29,2 29,8 36,4 45 12,4 18,4 61,7 47,1 15,8 50,9 423
2006 227 29,6 30,5 43 10,7 18,0 65.6 477 124 459 434
2007 18,2 28,9 26,2 3,5 9,5 17,0 65,8 44,9 12,9 40,4 44,2
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2008  Juli 5,17 4,90 4,78 - 6,57 5,49 8,11 6,45 7,28 437 5,00
Aug. 517 447 449 - 6,60 5.47 7.77 611 820 411 467
Sept. 5,17 4,42 4,37 - 6,60 5,45 7,99 5,89 8,32 3,90 4,58
Okt. 5,17 4,53 443 - 6,60 5,40 9,57 6,35 8,27 3,57 4,52
Nov. 6,00 452 406 - 7.60 8.16 9.41 6.23 838 334 414
Dez. 7,76 4,30 3,50 - 9,03 9,00 8,31 5,70 8,38 2,67 3,37
Zinssatz fir Dreimonatsgeld in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2008  Juli 7,19 4,11 5,38 6,37 6,23 5,77 8,99 6,62 11,41 5,09 5,83
Aug. 731 3.81 538 635 6.26 575 833 6.52 12,11 512 577
Sept. 7,32 3,81 5,42 6,34 6,35 5,80 8,62 6,56 13,00 5,33 591
Okt. 7,69 4,19 5,99 6,69 10,03 7,00 8,95 6,80 18,21 5,27 6,13
Nov. 7.89 424 6,08 725 1219 7.86 - 6.74 15.24 450 445
Dez. 7,74 3,89 5,29 7,84 13,94 9,20 11,18 6,38 14,70 2,75 3,20
Reales BIP
2007 6,2 6,0 1,6 6,3 10,0 8,9 1,1 6,7 6,0 2,5 3,0
2008 . i . . 32 . . ) . 0,7
2008 Q2 7,1 4.6 0,6 -1,1 22,0 53 1,6 5,8 9,3 0,7 1,7
Q3 6.8 42 13 35 37 2.8 1,0 56 91 03 03
Q4 . . . . -1,4 . . . -1,8
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2006 -17,1 22,3 2,9 -14,6 213 -9,5 7,1 2,1 -10,5 7.8 33
2007 20,6 12 0.7 169 206 12,8 5.1 3.6 12,9 8.4 2.6
2008 QI 251 41 23 112 15,7 152 3.4 3.6 13,5 10,1 0,9
Q2 -27,6 -4,7 34 -9,6 -11,4 -15,1 -6,8 -4,1 -14,7 5,0 -1,8
Q3 -13,8 -3,2 3.4 -6,6 -11,0 -8,4 -8,7 -39 -10,3 8,1 -2,0
Lohnstiickkosten
2006 44 12 22 8,7 15,3 10,2 13 0,1 49 04 22
2007 14,2 3,1 4,2 19,8 27,0 10,6 4,9 3,1 14,6 4,7 3
2008 QI 16,8 49 71 194 26,8 10,9 - R 22 6
Q2 17,7 33 3,8 15,2 22,6 11,4 - - 0,8 1,8
Q3 13,0 2,3 19,6 24,5 12,0 - - - 2,2 2,5
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2007 6,9 53 38 46 6,0 43 7.4 9,6 64 6,1 53
2008 5,7 4,4 3,5 6,0 73 5,7 79 7,1 . 6,2 .
2008 Q2 58 4,5 32 44 6,2 4,8 7,7 73 5,7 5.8 54
Q3 5.4 43 3,5 6,4 7.3 6,1 7,9 6,8 58 6,1 58
Q4 53 45 42 8.5 9.3 72 82 6.5 . 6.8 i
2008  Aug. 54 43 3,5 6.4 73 6,3 7.9 6.8 5.8 6,1 5.8
Sept. 53 43 3,6 7,1 7.8 6,2 79 6,6 58 6,4 59
Okt. 53 44 3,8 7.8 83 6,4 8,0 6,5 6,6 6,1

Nov. 53 45 41 8,5 9.2 7.1 82 6.5 6.9

Dez. 5,4 4,7 4,5 9,2 10,4 8,0 8,5 6,5 6,9

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-

Wahrungsgebiets

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 jahriger| 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
2005 34 22 29 42 5,1 43 3,57 4,84 1,2441 233 49,1
2006 32 2,8 2,8 2,8 4,6 5,0 5,20 5,41 1,2556 22 48,5
2007 2,9 2,7 2,0 1,8 4,6 5,7 5,30 5,35 1,3705 -2,9 49,3
2008 3.8 1,3 2,4 5,8 6,8 2,93 439 1,4708
2007 Q4 4,0 0,9 23 2,5 438 5.8 5,03 5,07 1,4486 232 49,3
2008 Q1 4,1 0,0 2,5 2,0 49 6,3 3,29 4,48 1,4976 -4,0 50,4
Q2 44 0,1 2,1 -0,3 5.4 6,2 2,75 4,66 1,5622 -5,7 49,6
Q3 53 1.4 0,7 -3,5 6,1 6,1 2,91 4,69 1,5050 -5,9 52,8
Q4 1,6 -0,2 -1,7 6,9 8,5 2,77 3,71 1,3180
2008  Sept. 49 - - -6,6 6,2 6,5 3,12 4,48 1,4370 - -
Okt. 37 - - -54 6,6 7,7 4,06 4,46 1,3322 - -
Nov. 1,1 - - -7,8 6,8 8,0 2,28 3,95 1,2732 - -
Dez. 0,1 - - -10,0 7,2 9,9 1,83 2,75 1,3449 - -
2009  Jan - - 1,21 2,75 1,3239 - -
Japan
2005 -0,3 22,1 1,9 1.4 44 1,8 0,06 1,49 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,6 2,0 45 4,1 1,0 0,30 1,98 146,02 -1,4 159.,5
2007 0,1 -1,6 2,4 2,8 3,8 1,6 0,79 1,89 161,25 .
2008 1,4 . . -34 4,0 2,1 0,93 1,67 152,45
2007 Q4 0,5 -1,4 2,0 34 3,8 2,0 0,96 1,78 163,83
2008 Q1 1,0 0,0 1,4 2,3 3,9 2,2 0,92 1,61 157,80
Q2 1,4 -0,3 0,6 1,0 4,0 2,0 0,92 1,85 163,35
Q3 22 . -0,3 -1,3 4,1 2,2 0,90 1,75 161,83
Q4 1,0 . -14,7 4,0 1,8 0,96 1,46 126,71
2008  Sept. 2,1 - - 0,2 4,0 22 0,91 1,71 153,20 - -
Okt. 1,7 - - -7,1 3,7 1,8 1,04 1,56 133,52 - -
Nov. 1,0 - - -16,6 3,9 1,8 0,91 1,50 123,28 - -
Dez. 0,4 - - -20,7 44 1,8 0,92 1,33 122,51 - -
2009 Jan. . - - . . . 0,73 1,27 119,73 - -
A38 Reales Bruttoinlandsprodukt A39 Verbraucherpreisindizes
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; monatlich)
= Euro-Wihrungsgebiet =—— Euro-Wihrungsgebiet®
=+ Vereinigte Staaten ===+ Vereinigte Staaten
= = Japan = = Japan

6

5

4

2 1999 2000 " 2001 " 2002 " 2003 T 2004 T 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '

1999 T 2000 " 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008
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-Wiahrungsgebiet); 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-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen.
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TECHNISCHER HINWEIS

ZUR UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGS-
GEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

051+ N1, +051,

—1 %100

0.51_,+ +0.51_

2
2
E L
i=1
Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands
im Monat t (siche auch weiter unten). Analog
hierzu wird die durchschnittliche Wachstums-
rate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr
wie folgt berechnet:

11
0.51+ ¥ I +0.51_,
b) i=1
11
0.5, + D 1, +0.51,,

i=1

—1 [x100

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
Wechselkursinderungen und VM die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Veranderungen
FY im Monat t sind definiert als:

©) R =(L L)~ Ci-BY- VY

Entsprechend sind die vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) FtQ = (L1 o Lt—3) o C? o EtQ o VtQ

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 )
t
Lt—l
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.

e) It=It_1x(1+

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:

f a‘=[ﬁ(l +F% .)_1}x100

i=0
9 a- (It / —l)x 100
t-12
EIB
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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 kénnen 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)xl()()
-

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:

: FQ
i) 11=11_3><(1+L)

t-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
Abstidnden 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 librigen 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-
grofen 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 iibrige 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-
vermdogenstransfers (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 Reinvermoégensénderungen durch
Sparen und Vermdogenstransfers zuziiglich sons-
tiger finanzieller Reinvermdgensénderungen
ermittelt. Mangels verfiigbarer 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
Veridnderungen 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:

DooI=1 1><(1+ Nt)
- L

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
0 a- [H(l N LH;)—I}XlOO

i=0

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggre-
gate angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
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wird, um die verschiedenen Wege zu 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+ » 1 +0.5I,
i=1

m) _1 |x100

:
0.51_,+ E I ,+05I .
i=1

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgréfien
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_,

l1 _1 |x100
+0.51 ,,

n)

05T+ M1

t-12 t-i-12

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. Wechselkursédnderun-
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-
grofen 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:

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 (siehe 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 Abstédnden
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 FuBinote 2 auf
Seite S78). Die Ursprungswerte zum Waren-
handel, zu den Dienstleistungen und zu den
Erwerbs- und Vermogenseinkommen werden
arbeitstéglich bereinigt. Beim Warenhandel
und bei den Dienstleistungen wird neben der
arbeitstaglichen Bereinigung auch eine Berei-
nigung um die durchschnittlichen Effekte nati-
onaler Feiertage vorgenommen. Die Saisonbe-
reinigung fiir die genannten Posten wird
anhand dieser vorbereinigten Reihen vor-
genommen. Die Saisonbereinigung der gesam-
ten Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregation
der saisonbereinigten Reihen fiir den Waren-
handel, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und
Vermogenseinkommen und die laufenden
Ubertragungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet.
Die Saisonfaktoren (und die Faktoren im
Zusammenhang mit den Handelstagen) wer-
den in halbjéhrlichen Abstdnden oder bei
Bedarf neu berechnet.

ZU 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:

Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen
entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal
des betreffenden Jahres.
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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 lingere Zeitraume 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 4. Februar 2009.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle
Zeitreihen, die Werte flir das Jahr 2009 umfassen,
iiber die gesamte Datenreihe hinweg auf die
16 Euro-Lander (d. h. Euro-Widhrungsgebiet
einschlieBlich der Slowakei). Bei den Zinssétzen,
den monetéren Statistiken und dem Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex (und aus Konsistenz-
griinden den Komponenten und Gegenposten von
M3 und den Komponenten des HVPI) beziehen
sich die statistischen Zeitreihen auf das Euro-Wah-
rungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammenset-
zung. Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen
durch eine FuBnote kenntlich gemacht. Soweit es
sich bei den zugrunde liegenden Daten um abso-
lute oder prozentuale Verdnderungen fiir das jewei-
lige Jahr des Beitritts Griechenlands (2001), Slo-
weniens (2007), Zyperns (2008), Maltas (2008)
und der Slowakei (2009) zum Euro-Wéhrungs-
gebiet handelt, die gegeniiber Daten fiir das Jahr
vor dem entsprechenden Beitrittsjahr berechnet
wurden, werden Zeitreihen herangezogen, die die
Auswirkungen der Aufnahme dieser Lander in den
Euroraum beriicksichtigen. Historische Daten, die
sich auf das Euro-Wihrungsgebiet vor dem Beitritt
der Slowakei 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-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusam-
mensetzung basieren auf der im jeweiligen statisti-
schen Erhebungszeitraum geltenden Zusammen-
setzung. So beziehen sich Angaben zum Zeitraum
vor 2001 auf die 11 Euro-Lénder, d. h. die folgen-
den EU-Mitgliedstaaten: Belgien, Deutschland,
Irland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg,
die Niederlande, Osterreich, Portugal und Finn-
land. Angaben fiir die Zeit von 2001 bis 2006
beziehen sich auf die 12 Euro-Léander, d. h. auf die
genannten 11 Lander und Griechenland. Angaben
fiir 2007 beziehen sich auf die 13 Euro-Léander,
d. h. die genannten 12 Lénder und Slowenien.
Angaben fiir 2008 beziehen sich auf die 15 Euro-
Lénder, d. h. die 13 Euro-Lander sowie Zypern und
Malta, und Angaben fiir die Zeit ab 2009 auf die
16 Euro-Lénder, d. h. die genannten 15 Lander und
die Slowakei.

Da die Zusammensetzung der Européischen Wah-
rungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich mit den
fritheren Wahrungen der Lénder ist, die die einheit-
liche Wéhrung eingefiihrt haben, werden die
Betrége aus dem Zeitraum vor 1999, die urspriing-
lich in den Teilnehmerwahrungen angegeben und
zu den jeweils geltenden ECU-Kursen in ECU
umgerechnet wurden, von der Kursentwicklung
der Wihrungen der EU-Mitgliedstaaten, die den
Euro nicht eingefiihrt haben, beeinflusst. Um die-
sen Einfluss auf die monetére Statistik zu vermei-
den, werden die in den Abschnitten 2.1 bis 2.8 fur
den Zeitraum vor 1999 ausgewiesenen Daten in
Wihrungseinheiten ausgedriickt, die zu den am
31. Dezember 1998 unwiderruflich festgelegten
Euro-Wechselkursen aus den nationalen Wéhrun-
gen errechnet wurden. Soweit nicht anders angege-
ben, beruhen die Statistiken iiber Preise und Kos-
ten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in nationalen
Waihrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir das
Euro-Wihrungsgebiet wurden gegebenenfalls
Aggregations- und Konsolidierungsverfahren
(einschlieBlich einer landeriibergreifenden Konso-
lidierung) 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, Ruménien, Schweden und das Vereinigte
Koénigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie
entspricht iiberwiegend internationalen Stan-
dards wie etwa dem Européischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) und dem ,,Balance of Payments
Manual® des IWF. Transaktionen beziehen sich
auf (direkt oder indirekt ermittelte) 6konomisch
motivierte Geschiftsvorfille, wihrend Verin-
derungen auch Bestandsdnderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursdnderungen,
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 iiber die Min-
destreserven und Liquiditdtsfaktoren ausgewie-
sen. Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode
beginnt jeweils am Abwicklungstag des Haupt-
refinanzierungsgeschéfts (HRG), das auf die Sit-
zung des EZB-Rats folgt, auf der die monatliche
Erorterung des geldpolitischen Kurses vorgese-
hen ist. Jahres- und Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres bzw. Quartals dar.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten
der Mindestreservebasis der mindestreserve-
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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 koénnen, 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 enthdlt 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; anschliefend 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-Wiahrungsgebiet aggregiert (Spalte 1). Bei
den Guthaben auf Girokonten (Spalte 2) han-
delt es sich um die aggregierten tagesdurch-
schnittlichen Guthaben von Kreditinstituten
auf Girokonten, einschlieBlich solcher, die der
Erfiillung des Mindestreserve-Solls dienen.
Die Uberschussreserven (Spalte 3) stellen die
durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten
innerhalb einer Erfiillungsperiode dar, die
iiber das Reserve-Soll hinausgehen. Die Unter-
schreitungen des Reserve-Solls (Spalte 4) sind
definiert als durchschnittliche Unterschreitung
der Guthaben auf Girokonten gegeniiber dem
Reserve-Soll innerhalb der Erfiillungsperiode,
berechnet auf der Grundlage der Kreditinstitute,
die ihre Mindestreservepflicht nicht erfillt
haben. Die Verzinsung der Mindestreserven
(Spalte 5) entspricht dem Durchschnitt des mar-
ginalen Zuteilungssatzes fiir die HRGs des Euro-
systems (siche Abschnitt 1.3) wihrend der



Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditéts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kredit-
institute des Euro-Waihrungsgebiets beim
Eurosystem besteht. Alle Angaben sind dem
konsolidierten Ausweis des Eurosystems ent-
nommen. Bei den sonstigen liquidititsabschop-
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-
lagefazilitdt (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 monetdaren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen aller
im Euro-Wihrungsgebiet ansédssigen 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 gewéhren 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-Wahrungsgebiets und
ihre Gegenposten. Diese werden anhand der
konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt und um-
fassen neben Positionen von gebietsanséssigen
Nicht-MFIs bei im Euro-Wahrungsgebiet ansés-
sigen MFIs auch einige monetéire Forderungen
und Verbindlichkeiten der Zentralstaaten. Die
Statistiken tiber Geldmengenaggregate und Ge-
genposten sind um Saison- und Kalendereffekte
bereinigt. Die Bestédnde von Ansdssigen aul3er-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets 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 Anséssigen aufler-
halb des Euro-Wihrungsgebiets™ ausgewiesen.
In Abschnitt 2.3 hingegen sind sie aus den Geld-
mengenaggregaten herausgerechnet und dem
Posten ,,Nettoforderungen gegeniiber Anséssi-
gen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets zuge-
rechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschliisselung der
Kreditgewédhrung der im Eurogebiet anséssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wahrungsgebiets
nach Glaubigergruppen und Arten aufge-
schliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Banken-
system des Euroraums gehaltenen Wertpapiere,
aufgegliedert nach Emittentengruppen.

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
ausgewihlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Verdnderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2
bis 2.6 enthalten aulerdem Wachstumsraten, die
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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, Miarz 2007) zu finden. Die
,»Quidance Notes to the Regulation ECB/2001/13
on the MFI Balance Sheet Statistics* (EZB,
November 2002) erléutern 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/2003/102 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
Besténde an von anderen Investmentfonds aus-
gegebenen Anteilen enthalten sind. AuBlerdem
werden die gesamten Aktiva/Passiva in einer
Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds, Gemischte Fonds,
Immobilienfonds und sonstige Fonds) und nach
Anlegergruppen (Publikumsfonds und Spezial-
fonds) ausgewiesen. Die aggregierte Bilanz
wird in Abschnitt 2.10 fiir jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und
Anlegergruppen dargestellt.

EIB
Monatsbericht
Februar 2009

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljahr-
lichen integrierten Euroraumkonten, die ein
umfassendes Bild von der Wirtschaftstatigkeit
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-Wihrungsgebiet und der
iibrigen Welt vermitteln. Die nicht saisonbe-
reinigten Daten zu jeweiligen Preisen werden
in einer vereinfachten Kontenabfolge gemaf3
der Methodik des Europdischen 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 niederschldgt, 2) das primire 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
sekundéren Einkommensverteilung (Ausgaben-
konzept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich das
Nationaleinkommen eines institutionellen Sek-
tors aufgrund der laufenden Transfers veran-
dert, 4) das Einkommensverwendungskonto,
das zeigt, inwieweit das verfiigbare Einkommen
fiir Konsumausgaben verwendet oder ge-
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

1 ABL L 356 vom 30.12.1998, S. 7.
2 ABL L 250 vom 2.10.2003, S. 19.



Transaktion eine finanzielle Transaktion gegen-
iibersteht, entspricht der Saldo des Finan-
zierungskontos konzeptionell dem Finanzie-
rungssaldo des Vermogensbildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen Ver-
mogensbilanzen zum Jahresanfang und
zum Jahresende prasentiert, 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 Vermdgenspreisianderungen)
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-
tiatigkeiten) sowie Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthélt {iber vier Quartale kumu-
lierte StromgroBen (Transaktionen) fiir die
sogenannten nichtfinanziellen Konten des Euro-
Wahrungsgebiets (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-
gensinderung 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 Stromgréfen (Transaktionen) be-
ziiglich des Einkommens und der Vermogens-
dnderungen der nichtfinanziellen Kapital-

gesellschaften sowie die BestandsgroBen der
finanziellen Vermdgensbilanz genauer analy-
siert.

Abschnitt 3.5 zeigt iiber 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-Lander (d. h.
die urspriinglichen 13 Euro-Lénder 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 iiber Wertpapiere ohne Aktien
und tiber borsennotierte Aktien (Abschnitte 4.1
bis 4.4) werden von der EZB auf der Grundlage
von Daten des ESZB und der BIZ erstellt. In Ab-
schnitt 4.5 sind die MFI-Zinssétze fiir auf Euro
lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-
MFIs im Euro-Wihrungsgebiet ausgewiesen.
Die Statistiken iiber Geldmarktsitze, 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 liber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer
Ursprungslaufzeit von einem Jahr oder weni-
ger (in Ausnahmefillen auch bis einschlie$3-
lich zwei Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit
einer langeren Laufzeit oder mit fakultativen
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Laufzeiten, von denen eine mindestens linger
als ein Jahr ist, und Wertpapiere mit beliebig
langer Laufzeit werden als langfristige Wert-
papiere klassifiziert. Von Ansdssigen im Euro-
Wahrungsgebiet 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 regelmifigen 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-
Wahrungsgebiet. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und
4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpa-
piere enthalten auch Papiere, die auf eine der
nationalen Wéhrungseinheiten 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 Ansédssigen im Euro-Wahrungs-
gebiet begeben wurden. Abweichungen zwi-
schen den Angaben zum Nettoabsatz und den
Veranderungen im Umlauf haben ihre Ursache
in Bewertungsdnderungen, 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
saisonbereinigten Sechsmonatsraten werden an-
hand des um saisonale Effekte bereinigten Index
der fiktiven Bestandsgroflen ermittelt. Néhere
Einzelheiten hierzu siehe ,,Technischer Hinweis®.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Um-
laufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach
im Euroraum ansissigen Emittentengruppen,
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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
Anséssigen 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-
Wiéhrungsgebiet 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
Ansidssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen
und Wéhrungen. Die Raten basieren auf Fi-
nanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei denen
Verbindlichkeiten von einer institutionellen Ein-
heit eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursédnderungen und andere nicht
transaktionsbedingte Veranderungen 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 3.4 ausgewiesenen Quartalsangaben
(Finanzielle Vermdgensbilanz, Borsennotierte
Aktien).

Abschnitt 4.4 (Spalte 3, 5, 7 und 9) zeigt die
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wiahrungs-
gebiet, aufgegliedert nach Emittentengruppen.
Die Raten basieren auf Finanztransaktionen,
d. h. Geschiften, bei denen Aktien gegen Zah-
lung von einem Emittenten begeben oder
zuriickgekauft werden (mit Ausnahme von
Investitionen in eigene Aktien). Umgruppierun-
gen, Neubewertungen und andere nicht transak-
tionsbedingte Verdnderungen werden bei der
Berechnung der Jahreswachstumsraten nicht
berticksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssat-
zen, die die im Euroraum anséssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet
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. anfing-
licher Zinsbindung untergliedert. Die neue
MFI-Zinsstatistik ersetzt die zehn statistischen
Ubergangszeitreihen zu den Zinssitzen im
Kundengeschift der Banken im Euro-Wéhrungs-
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 Zwolfmonatsgeld reicht.

Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden fiir das
Euro-Wiéhrungsgebiet synthetische Zinssétze
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter
Sétze 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
Zinssitze fir 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 Berichtszeitraume. 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 (tégliche Veroffentlichungen einschlielich
Tabellen und Abbildungen) sowie die ent-
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.

3 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest
Rates: Sweden 1992-1994, Centre for Economic Policy Research,
Discussion Paper Nr. 1051, 1994.
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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-
umsédtzen 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 HVPIs, die in
allen Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets
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 enthdlt auch von der EZB er-
hobene saisonbereinigte Daten zum HVPI und
HVPI-basierte experimentelle Schitzungen der
administrierten Preise.

MaBgeblich 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-
zelhandelsumsétzen (Abschnitt 5.2) ist die Ver-
ordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 19. Mai
1998 tiber 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 gemif3 der Definition in Verord-
nung (EG) Nr. 586/2001 der Kommission vom
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26. Mérz 2001°. Die industriellen Erzeugerpreise
stellen die Preise der Produzenten ab Werk dar.
Darin enthalten sind indirekte Steuern (ohne Mehr-
wertsteuer) und sonstige abzugsfahige Steuern.
Die Industrieproduktion spiegelt die Wertschopf-
ung der betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die beiden in Tabelle 3, Abschnitt 5.1 ausgewie-
senen Preisindizes fiir Rohstoffe ohne Energie
werden anhand derselben Rohstoffabdeckung,
jedoch unter Verwendung zweier unterschiedli-
cher Gewichtungsverfahren erstellt: Ein Index
basiert auf den entsprechenden Rohstoffimpor-
ten des Euro-Wahrungsgebiets (Spalte 2-4), der
andere auf der geschétzten Inlandsnachfrage des
Euro-Wiahrungsgebiets bzw. der ,,Verwendung*
(Spalte 5-7), wobei Angaben zu den Einfuhren,
den Ausfuhren und der inldndischen Erzeugung
je Rohstoff beriicksichtigt werden (der Einfach-
heit halber werden die Lagerbestdnde unter der
Annahme, dass diese im Beobachtungszeitraum
relativ stabil bleiben, auller Acht gelassen). Der
importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet sich
zur Untersuchung der auBenwirtschaftlichen
Entwicklung, wihrend der nach der Verwendung
gewichtete Index speziell fiir die Analyse des
von den internationalen Rohstoffpreisen ausgehen-
den Inflationsdrucks im Euro-Wéhrungsgebiet
genutzt werden kann. Der zuletzt genannte Preisin-
dex beruht auf experimentellen Daten. Weitere
Einzelheiten zur Erstellung der Rohstoffpreisindi-
zes der EZB finden sich in Kasten 1 in der Monats-
berichtsausgabe vom Dezember 2008.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 5 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

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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Arbeitskosten pro Stunde stehen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet in einer Aufschliisselung nach
Arbeitskostenkomponenten (Lohne und Gehél-
ter, Sozialbeitrdge der Arbeitgeber zuziiglich
Steuern zulasten des Arbeitgebers abziiglich
Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern
sie im Zusammenhang mit der Beschiftigung
von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirt-
schaftszweigen zur Verfiigung. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3
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 3 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beruhen
auf den Ergebnissen der vierteljéhrlichen Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach dem
ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wéhrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrige und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben
werden in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsétze in der Industrie
und fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in
Abschnitt 5.2) geben den Umsatz — einschlieB3-
lich aller Steuern und Abgaben mit Ausnahme
der Mehrwertsteuer — wieder, flir den wéahrend
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 Schétzungen zur
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen nicht
der Summe der in Abschnitt 5.3 aufgefiihrten
Zahlen zu Beschéftigung 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 jéhrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wihrungsgebiets 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-Lénder kénnen
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 20008, die das ESVG 95
erginzt, dargestellt. Abschnitt 6.2 geht ndher auf

8 ABIL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
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die konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentli-
chen Haushalte (Staat) zum Nennwert gemal den
Bestimmungen des EG-Vertrags iiber 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-
Wahrungsgebiets aufgrund ihrer Bedeutung im
Rahmen des Stabilitéts- und Wachstumspakts. Die
fiir die einzelnen Staaten im Euro-Wéhrungsgebiet
ausgewiesenen Angaben zum Finanzierungssaldo
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 o6ffentlichen Defizit, die
Deficit-Debt-Adjustments, erklért sich hauptséch-
lich durch staatliche Transaktionen in Finanzak-
tiva und durch Wechselkursdnderungen. 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 Européischen
Parlaments und des Rates vom 10. Juni 2002 iiber
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 Maflgabe der Verordnungen (EG) Nr.
501/2004 und Nr. 222/2004 sowie von den
NZBen zur Verfligung 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 iiber die statistischen Berichts-
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anforderungen der Europiischen 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
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 Mirz 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 iiber 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 Vermdgens-
iibertragungen werden mit einem Pluszeichen
dargestellt, wohingegen ein positives Vorzeichen
in der Kapitalbilanz auf eine Zunahme der
Passiva oder einen Riickgang der Aktiva hin-
weist. In den Tabellen in Abschnitt 7.2 werden
sowohl die Einnahmen als auch die Ausgaben
mit einem Pluszeichen dargestellt. Dariiber hin-
aus wurden die Tabellen in Abschnitt 7.3 neu
strukturiert, sodass ab dem Monatsbericht vom
Februar 2008 die Zahlungsbilanzangaben, der
Auslandsvermogensstatus und die entsprechen-

9 ABLL 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.



den Wachstumsraten zusammen ausgewiesen
werden; in den neuen Tabellen werden Trans-
aktionen in Forderungen und Verbindlichkeiten,
die mit einer Zunahme der entsprechenden
Bestiande verbunden sind, mit einem Pluszeichen
dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wih-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jlingsten Monatsangaben
sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fiir den darauf
folgenden Monat und/oder der detaillierten vier-
teljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revidiert.
Frithere Angaben werden in regelméBigen
Abstidnden 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 arbeitstidglich 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-Wihrungsgebiets gegeniiber den
wichtigsten Partnerldndern bzw. Landergruppen,
wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren, und Lan-
dern oder Landergruppen auBlerhalb der Europa-
ischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt
die Aufschliisselung auch Transaktionen und
Bestéinde gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Anséssige au3er-
halb des Euro-Wé&hrungsgebiets 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-Wahrungsgebiets gegen-
iiber den wichtigsten Liandern und Lander-
gruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Aus-
landsvermogensstatus des Euro-Wéahrungsgebiets
in Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der
Transaktionen und Besténde gegeniiber Ansissi-
gen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets errech-
net, wobei der Euroraum als eine Wirtschaftsein-
heit betrachtet wird (siehe 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 jeweiligen
Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen
sind Direktinvestitionsbestdnde, bei denen nicht
borsennotierte Aktien und iibrige Anlagen (z. B.
Finanzkredite und Einlagen) zum Buchwert aus-
gewiesen werden. Der vierteljahrliche Auslands-
vermdgensstatus wird nach der gleichen Metho-
dik wie die entsprechenden Jahresangaben
erstellt. Da einige Datenquellen nicht auf Quar-
talsbasis (bzw. erst mit zeitlicher Verzogerung)
verfiigbar sind, sind die Quartalsangaben zum
Auslandsvermdgensstatus anhand der Finanz-
transaktionen, Vermdgenspreise und Entwick-
lung der Wechselkurse teilweise geschétzt.

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 Auslandsvermdogensstatus
erhélt man, indem man fiir die Verédnderungen
(ohne Transaktionen) ein statistisches Modell
mit Daten aus der geografischen Aufschliisse-
lung und der Wahrungszusammensetzung der
Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preis-
indizes fiir verschiedene finanzielle Vermdgens-
werte zugrunde legt. In dieser Tabelle beziehen
sich die Spalten 5 und 6 auf Direktinvestitionen
gebietsansdssiger Einheiten auBlerhalb 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
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Einlagen® auf der Sektorzugehorigkeit der au3er-
halb des Euro-Wahrungsgebiets anséssigen Kon-
trahenten. So werden Forderungen an gebiets-
fremde Banken als Einlagen erfasst, wahrend
Forderungen an die librigen gebietsfremden Sek-
toren als Finanzkredite eingestuft werden. Diese
Aufschliisselung entspricht der Aufgliederung in
anderen Statistiken wie der konsolidierten Bilanz
der MFIs und ist mit dem ,,Balance of Payments
Manual“ des IWF konform.

Die Bestidnde an Wihrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwihrungsaktiva 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
Wihrungsreserven und Fremdwéhrungsliquidi-
tiat. 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, zuriickzufithren. Weitere
Informationen sind einer Verdffentlichung zur
statistischen Behandlung der Wahrungsreserven
des Eurosystems (,,Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves®, Oktober
2000) zu entnehmen, die auf der Website der
EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-
sendere Daten gemdfl dem Offenlegungstableau
fiir Wéahrungsreserven und Fremdwahrungs-
liquiditét.

Abschnitt 7.4 enthilt eine monetire Darstellung
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets,
bei der die Zahlungsbilanztransaktionen die
transaktionsbedingten Verdanderungen 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 anséssigen MFIs begebenen
Aktien und Investmentzertifikate sowie Schuld-
verschreibungen mit Ausnahme von Geldmarkt-
fondsanteilen und Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren. Entspre-
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chende methodische Hinweise zur monetéren
Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-
Wiéhrungsgebiets 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 Auf3enhandel
des Euro-Wihrungsgebiets, die auf Eurostat-
Daten beruhen. Die Wertangaben und Volumen-
indizes werden saisonbereinigt und arbeitstig-
lich bereinigt. In Tabelle 1 in Abschnitt 7.5
entspricht die Warengliederung in den Spalten 4
bis 6 und 9 bis 11 der Klassifizierung nach BEC
(Broad Economic Categories) und den wichtigs-
ten Giiterarten im System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen. Die gewerblichen Erzeug-
nisse (Spalte 7 und 12) und Ol (Spalte 13) beru-
hen auf der Definition gemaf3 SITC Rev. 4. Die
geografische Aufschliisselung (Tabelle 3 in
Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handels-
partner, nach einzelnen Léndern 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 vollstindig mit der Position
Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik
(Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Diffe-
renz ist teilweise daraufzuriickzufithren, dass
bei der Erfassung der Wareneinfuhren in den
AuBenhandelsdaten Versicherungs- und Fracht-
dienstleistungen beriicksichtigt werden.

Die in Tabelle 2, Abschnitt 7.5 ausgewiesenen
industriellen Einfuhrpreise und industriellen
Erzeugerausfuhrpreise (bzw. die industriellen
Erzeugerpreise des Auslandsmarktes) wurden
durch Verordnung (EG) Nr. 1158/2005 des
Europédischen Parlaments and des Rates vom
6. Juli 2005 zur Anderung der Verordnung (EG)
Nr. 1165/98 des Rates, der wichtigsten Rechts-
grundlage fiir die Erstellung von Konjunktursta-
tistiken, eingefiihrt. Der Einfuhrpreisindex fiir
Industrieerzeugnisse erfasst alle industriellen
Erzeugnisse, die gemall Abschnitt C bis E der
Statistischen Giiterklassifikation in Verbindung
mit den Wirtschaftszweigen in der Européischen
Wirtschaftsgemeinschaft (Statistical Classifica-



tion of Products by Activity in the European
Economic Community, CPA) aus Lindern
aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets eingefiihrt
wurden, sowie alle institutionellen Sektoren der
Importeure aufler privaten Haushalten, Regie-
rungen und Organisationen ohne Erwerbszweck.
Der Index zeigt die Preise einschlieBlich Kos-
ten, Versicherung und Fracht (cif) ohne Beriick-
sichtigung von Einfuhrzéllen und Steuern. Er
bezieht sich auf die tatséchlichen Transaktionen
in Euro zum Zeitpunkt der Ubertragung des
Eigentums an den Waren. Die industriellen
Erzeugerausfuhrpreise umfassen alle Industrie-
erzeugnisse, die von Herstellern im Euro-
Wéhrungsgebiet gemi3 Abschnitt C bis E der
NACE direkt in ein Land auBerhalb des Euro-
raums exportiert werden. Ausfuhren von GroB3-
handlern sowie Re-exporte werden nicht erfasst.
Der Index bildet die Preise auf fob-Basis ab,
berechnet in Euro an der Grenze des Euro-
Wihrungsgebiets. Darin enthalten sind alle indi-
rekten Steuern auBler der Mehrwertsteuer und
sonstigen abzugsfahigen Steuern. Die industriel-
len Einfuhrpreise und industriellen Erzeugeraus-
fuhrpreise sind nach industriellen Hauptgruppen
(MIGs) geméiB der Definition in Verordnung
(EG) Nr. 586/2001 der Kommission (ABI. L 86
vom 27.3.2001, S. 11) verfiigbar. Weitere Ein-
zelheiten hierzu finden sich in Kasten 11 in der
Monatsberichtsausgabe vom Dezember 2008.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen
und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis der
gewichteten Durchschnitte der bilateralen Wech-
selkurse des Euro gegeniiber den Wéhrungen der
Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets 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-21-Gruppe der
Handelspartner umfasst die elf nicht dem Euro-
Wiéhrungsgebiet angehérenden EU-Mitglied-
staaten sowie Australien, China, Hongkong, Japan,
Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singapur, Siid-
korea und die Vereinigten Staaten. Zur EWK-41-
Gruppe gehoren die EWK-21-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.

Nihere 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 taglich fiir die betreffen-
den Wihrungen ver6ffentlichten Referenzkurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitglied-
staaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsitzen wie die Statistiken zum Euro-
Wihrungsgebiet erstellt. Die Daten zu den
Vereinigten Staaten und Japan (Abschnitt 9.2)
werden aus nationalen Quellen gewonnen.
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ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

1. JANUAR UND 8. FEBRUAR 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 3,50 %, 4,50 % bzw. 2,50 % zu
belassen.

8. MARZ 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 14. Mirz 2007 abzuwi-
ckelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
3,75 % zu erhohen. Er beschliefit ferner,
die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 14. Mérz 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 4,75 % bzw. 2,75 % zu erh6hen.

12. APRIL UND 10. MAI 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze 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 beschliefit, 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 beschliet ferner,
die Zinssidtze 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
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 4,0 %, 5,0 % bzw. 3,0 % zu
belassen.

3. JULI 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 9. Juli 2008 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4,25 % zu erh6hen. Er beschlief3t ferner,
die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 9. Juli 2008 um jeweils 25 Basispunkte auf
5,25 % bzw. 3,25 % zu erhohen.

7. AUGUST, 4. SEPTEMBER UND 2. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei
4,25 %, 5,25 % bzw. 3,25 % zu belassen.

8. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit den am 15. Oktober 2008 abzu-
wickelnden Geschéften — um 50 Basispunkte auf
3,75 % zu verringern. Er beschlieB3t ferner, die
Zinssétze fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitdt mit sofortiger Wirkung
um jeweils 50 Basispunkte auf 4,75 % bzw.
2,75 % zu senken. Dariiber hinaus beschlief3t

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafnahmen, die das Eurosystem
von 1999 bis 2006 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der
EZB fiir das jeweilige Jahr.
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der EZB Rat, dass die wochentlichen Hauptrefi-
nanzierungsgeschéfte — beginnend mit dem am
15. Oktober abzuwickelnden Geschéft — als
Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung zum
Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
durchgefiihrt werden. Des Weiteren verringert
die EZB mit Wirkung vom 9. Oktober den Kor-
ridor fiir die stdndigen Fazilitdten von 200 Basis-
punkten auf 100 Basispunkte um den Zinssatz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte. Die bei-
den MaBnahmen bleiben so lange wie notig,
mindestens aber bis zum Ende der ersten Min-
destreserve-Erflillungsperiode des kommenden
Jahres am 20. Januar 2009, in Kraft.

15. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlie8t, den Sicherheiten-
rahmen weiter auszuweiten und die Bereitstel-
lung von Liquiditdt zu verbessern. Zu diesem
Zweck beschlieft er, a) das Verzeichnis der fiir
Kreditgeschifte des Eurosystems zugelassenen
Sicherheiten auszuweiten, wobei die Auswei-
tung bis Ende 2009 in Kraft bleibt, b) die Bereit-
stellung léngerfristiger Refinanzierungsmittel
mit Wirkung vom 30. Oktober 2008 bis zum
Ende des ersten Quartals 2009 zu verbessern und
¢) Liquiditat in US Dollar iiber Devisenswap-
geschifte bereitzustellen.

6. NOVEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 12. November 2008 abzuwickelnden
Geschiften — um 50 Basispunkte auf 3,25 % zu
verringern. Er beschlieB3t ferner, die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitit mit Wirkung vom 12. November
2008 um jeweils 50 Basispunkte auf 3,75 %
bzw. 2,75 % zu senken.

4. DEZEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 10. Dezember 2008 abzuwickelnden
Geschiften — um 75 Basispunkte auf 2,50 % zu
verringern. Er beschlieB3t ferner, die Zinssitze
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fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitit mit Wirkung vom 10. Dezember
2008 um jeweils 75 Basispunkte auf 3,0 % bzw.
2,0 % zu senken.

18. DEZEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, die Hauptrefinan-
zierungsgeschifte weiterhin — iiber die am
20. Januar 2009 endende Mindestreserve-
Erfiillungsperiode hinaus — als Mengentender
mit vollstdndiger Zuteilung durchzufiihren.
Diese MaBnahme gilt so lange wie notig, min-
destens aber bis zur letzten Zuteilung der dritten
Mindestreserve-Erfiillungsperiode 2009 am
31. Mirz. Dariiber hinaus wird mit Wirkung
vom 21. Januar 2009 der von den Zinssitzen fiir
die stidndigen Fazilititen gebildete Korridor, der
am 9. Oktober 2008 auf 100 Basispunkte um den
geltenden Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte verringert wurde, wieder auf 200
Basispunkte ausgeweitet.

15. JANUAR 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 21. Januar 2009 abzuwickelnden
Geschéft —um 50 Basispunkte auf 2,0 % zu ver-
ringern. Er beschliet ferner im Einklang mit
dem Beschluss vom 18. Dezember 2008, die
Zinssétze fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
21. Januar 2009 auf 3,0 % bzw. 1,0 % festzu-
setzen.

5. FEBRUAR 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitat unverandert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hiufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.
eu/home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstandig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bzw. je geleistete Arbeitsstunde (compensation per
employee or per hour worked): Sdmtliche Geld- und Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an
einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die Bruttolohne und -gehélter sowie Sonderzahlungen,
Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitriige der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden 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 (reales) BIP dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch die geleisteten
Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermoégensstatus (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 Ladndern
auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindi-
zes. Die AuBBenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auBerhalb
des Euro-Wiahrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistun-
gen unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
géanzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass
bei der Erfassung der Einfuhren in der AuBenhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienst-
leistungen beriicksichtigt werden, wihrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne
diese beiden Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquiditiitsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquidititsfaktoren, die normaler-
weise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zéhlen unter anderem
der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die Netto-
Fremdwaihrungsposition 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, Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen
(einschlieBlich des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
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Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte) (deficit-debt adjustment — general govern-
ment): Differenz zwischen dem 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 ansidssigen 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-Wéhrungsgebiet
(,,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 Ertrage in Form von Divi-
denden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate of the euro —
EER, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den Wah-
rungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wihrungsgebiets. Die nominalen effektiven
Wechselkursindizes fiir den Euro werden gegeniiber zwei Gruppen von Handelspartnern berechnet:
der EWK-21-Gruppe, die die 11 nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten
sowie 10 Handelspartner auflerhalb der EU umfasst, und der EWK-41-Gruppe, die sich aus der
EWK-21-Gruppe und 20 weiteren Landern zusammensetzt. Die zugrunde gelegten Gewichtungen
spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlinder am Handel des Euro-Wahrungsgebiets wider und
beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmirkten. Reale effektive Wechselkurse sind nominale
effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem gewichteten Mittel von auslandischen Preisen oder
Kosten im Verhiltnis zu den entsprechenden inldndischen Preisen und Kosten. Damit sind sie ein
Indikator fiir die preisliche und kostenmaBige Wettbewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stdndige Fazilitdt des Eurosystems, die den Geschiftspartnern
die Moglichkeit bietet, tdglich 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 gemal dem Vertrag zur Griindung der Européischen Gemeinschaft als
gemeinsame Wéhrung eingefiihrt wurde.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (financial accounts): Teil des Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wihrungsgebiet), der die Finanzpositionen
(Bestdnde oder Bilanzen), die finanziellen Transaktionen und die sonstigen Verédnderungen der
verschiedenen institutionellen Sektoren einer Volkswirtschaft nach Art der Forderung und
Verbindlichkeit ausweist.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): MessgroBe fiir die Entwicklung der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und
fiir alle EU-Mitgliedstaaten 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 Volatilitdt (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizi-
te Volatilitdt kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem
Preis und der Filligkeit des Vermdgenswerts, dem Ausiibungspreis seiner Optionen und der risi-
kofreien Rendite abgeleitet werden.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofe fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttolohne und -gehil-
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-
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Wihrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatlichen
Lohne und Gehélter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Markten der
Euro-Lénder abgesetzten Produkte (ohne Importe).

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.

Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) (investment funds (except money market funds)):
Finanzinstitute, die beim Publikum beschaffte Gelder biindeln und in finanzielle und nichtfinanzielle
Vermogenswerte investieren. Sieche auch MFIs.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Ansissigen 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 Kaufkraftparitdt das Verhéltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler Wahrung
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-Wihrungsgebiet (z. B. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wahrungs-
gebiet) und gegeniiber Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz
der MFTIs 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-
sassigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.
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Langerfristiges 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 Ansédssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wihrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM II 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 Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitét.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofie der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die
fiir das Euro-Wihrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und der Arbeitsproduktivitdt (definiert als (reales) BIP je Erwerbstétigen) berechnet 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 marktfadhige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschifte, 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 abschlieBen 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-Wéhrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen das Eurosys-
tem, ansdssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im Euroraum
ansdssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tétigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagen-
substitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf
eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewéhren und/oder in Wertpa-
piere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds, d. h. Fonds, die in
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kurzfristige und risikoarme Anlageformen, in der Regel mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr,
investieren.

MFI-Zinsséitze (MFI interest rates): Zinssitze, die von gebietsansissigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wéhrungsgebiet ansédssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschiftspartner bei
einem Zinstender Gebote abgeben konnen.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Mindestreserven
beim Eurosystem wihrend einer vorab festgelegten Mindestreserve-Erfiillungsperiode zu unterhalten.
Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst sich anhand des tagesdurchschnittlichen
Mindestreserveguthabens auf den Reservekonten innerhalb der Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Ansissigen auller-
halb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Banknoten
und Miinzen, von Ansédssigen aullerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets begebenen Wertpapieren so-
wie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Anséssigen auflerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Repogeschéfte von
Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des Euroraums begebene
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen
und Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letz-
ter Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienstleis-
tungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen und Ver-
mdgen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Linder, Gemeinden und
Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewéhrleistung der Preisstabilitét ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert 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 Preisstabilitét darauf abzielt, mittelfristig eine Preissteigerungsrate unter, aber
nahe der 2 %-Marke beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewéhrleistung der Preisstabilitdt vereinbar ist.
Derzeit betréigt der Referenzwert fiir das jahrliche M3-Wachstum 4 2 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio — general government): Verhiltnis
zwischen dem 6ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schuldenquote ist
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Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Européischen Ge-
meinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iiberméBigen 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 (Glaubiger) (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.

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-Wéhrungsgebiet 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 vierteljahrlich 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
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Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor.

Vermogensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Verdnderung des Reinvermdgens durch
Sparen und Nettovermogenstransfers sowie die Sachvermoégensbildung umfasst.

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.

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-Wahrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende
Forderungen an Anséssige auflerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und
Reservepositionen des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Léndern und den
EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kre-
dits, wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva)
und Anlagen von Gebietsfremden in Wertpapieren von Anséssigen des Euroraums (Nettowert der
Transaktionen und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzerti-
fikate sowie Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu
den tatsdchlich gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst.
Bei den Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der
Stammaktien bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit dem Rest der Welt liber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhiltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von hinreichend homogenen Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen
Falligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve lédsst sich
als die Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewéhlte Restlaufzeiten berechnen.
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GLOSSAR

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschiftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tédtigen wollen.
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