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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 4. September 2008
beschloss der EZB-Rat auf der Grundlage seiner
regelmifigen wirtschaftlichen und monetéren
Analyse, die Leitzinsen der EZB unverindert zu
belassen. Die seit der letzten Sitzung verfiigbar
gewordenen Informationen haben bestitigt, dass
die jahrlichen Teuerungsraten fiir einen ldngeren
Zeitraum deutlich iiber einem mit Preisstabilitét
zu vereinbarenden Niveau bleiben diirften und
dass Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf
mittlere Sicht vorherrschen. Wiahrend die Expan-
sion der weit gefassten Geldmenge und der Kre-
ditaggregate nun gewisse Anzeichen einer
Abschwichung zeigt, deutet die nach wie vor
kréftige Grunddynamik des Geldmengenwachs-
tums weiter auf Aufwértsrisiken fiir die Preissta-
bilitdt auf mittlere Sicht hin. Die jiingsten Wirt-
schaftsdaten bestdtigen auch die Abschwéchung
des realen BIP-Wachstums um die Jahresmitte
2008. Zum Teil spiegelt dies eine erwartete tech-
nische Reaktion auf das starke Wachstum im
ersten Quartal sowie ddmpfende Effekte globa-
ler und binnenwirtschaftlicher Faktoren, ein-
schlieBlich der direkten und indirekten Auswir-
kungen der hohen Rohstoffpreise, wider. In
diesem Umfeld ist es weiterhin zwingend erfor-
derlich, breit angelegte Zweitrundeneffekte bei
der Lohn- und Preissetzung zu vermeiden. In
voller Ubereinstimmung mit seinem Auftrag
betont der EZB-Rat, dass die Gewéhrleistung
von Preisstabilitdt auf mittlere Sicht sein vorran-
giges Ziel ist und er unbedingt entschlossen ist,
die mittel- und langfristigen Inflationserwartun-
gen fest auf einem Niveau verankert zu halten,
das mit Preisstabilitdt in Einklang steht. Dies
wird die Kaufkraft auf mittlere Sicht erhalten
und ein nachhaltiges Wachstum sowie die
Beschiftigung stiitzen. Auf der Grundlage der
vom EZB-Rat vorgenommenen Bewertung wird
der aktuelle geldpolitische Kurs zum Erreichen
des Preisstabilititsziels beitragen. Der EZB-Rat
wird auch in nichster Zeit alle Entwicklungen
sehr genau verfolgen.

Was zunichst die wirtschaftliche Analyse betrifft,
so schwichte sich das reale BIP des Eurogebiets
—nach einem kréftigen vierteljdhrlichen Anstieg
von 0,7 % im ersten Quartal — der ersten Schét-
zung von Eurostat zufolge im zweiten Vierteljahr

2008 um 0,2 % ab. Im Vergleich zum Vorquartal
verringerten sich die privaten Konsumausgaben
um 0,2 %, und bei den Investitionen war mit
einem Riickgang in Hohe von 1,2 % eine spiir-
bare Abschwéchung zu verzeichnen. Die Aus-
und Einfuhren des Euroraums verminderten sich
um jeweils 0,4 %.

Unter Beriicksichtigung aller verfiigbaren Infor-
mationen ist festzustellen, dass sich die Wirt-
schaft des Eurogebiets derzeit in einer konjunk-
turellen Schwichephase befindet, die durch hohe
Rohstoffpreise, die das Verbrauchervertrauen
und die Nachfrage belasten, sowie durch ein
geddampftes Investitionswachstum gekennzeich-
net ist. Auf diese Phase diirfte eine allméhliche
Erholung folgen. Insbesondere der Riickgang der
Olpreise gegeniiber ihrem Hochststand vom Juli
wird — sofern er anhélt — zur Starkung des real
verfiigbaren Einkommens beitragen, wobei die
Beschiftigung hoch und die Arbeitslosenquote
im historischen Vergleich niedrig bleiben wird.
Das Wachstum der Weltwirtschaft diirfte zudem
relativ robust bleiben und vor allem von der
anhaltenden Expansion in den aufstrebenden
Volkswirtschaften profitieren. Dies sollte der
Auslandsnachfrage nach Waren und Dienstleis-
tungen des Eurogebiets und somit den Investi-
tionen zugute kommen.

Diese Aussichten spiegeln sich auch in den von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftli-
chen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet
vom September 2008 wider. Den dort enthalte-
nen Berechnungen zufolge wird das durch-
schnittliche Jahreswachstum des realen BIP im
Jahr 2008 zwischen 1,1 % und 1,7 % und 2009
zwischen 0,6 % und 1,8 % liegen. Gegeniiber
den von Experten des Eurosystems erstellten
Projektionen vom Juni werden fiir das Wachs-
tum des realen BIP in den Jahren 2008 und 2009
niedrigere Werte ausgewiesen.

Nach Auffassung des EZB-Rats sind diese Kon-
junkturaussichten derzeit mit besonders grofier
Unsicherheit behaftet, und allgemein iiberwie-
gen die Abwartsrisiken. Diese resultieren vor
allem aus erneuten Erhohungen der Energie- und
Nahrungsmittelpreise, die sich dimpfend auf
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Konsum und Investitionen auswirken konnten.
Dartiiber hinaus bestehen weiterhin Abwartsrisi-
ken im Zusammenhang mit der Mdoglichkeit,
dass die Auswirkungen der Spannungen an den
Finanzmarkten auf die Realwirtschaft negativer
ausfallen als derzeit angenommen. Potenzielle
unkontrollierte Entwicklungen aufgrund globa-
ler Ungleichgewichte bergen ebenfalls Abwirts-
risiken fiir die Konjunkturaussichten, und das
gilt auch fiir Bedenken hinsichtlich sich verstér-
kender Protektionismusbestrebungen.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so blieb die
jéhrliche Teuerungsrate nach dem HVPI seit letz-
tem Herbst deutlich tiber dem Niveau, das mit
Preisstabilitdt vereinbar ist. Diese Rate, die im
Juni und Juli dieses Jahres 4,0 % betragen hatte,
belief sich der Vorausschiatzung von Eurostat
zufolge im August 2008 auf 3,8 %. Dieses
bedenkliche Inflationsniveau ist grof3teils das
Ergebnis sowohl direkter als auch indirekter Aus-
wirkungen der in der Vergangenheit weltweit
drastisch gestiegenen Energie- und Nahrungsmit-
telpreise. AuBlerdem beschleunigte sich das
Lohnwachstum in den letzten Quartalen, und dies
zu einer Zeit, in der sich das Wachstum der
Arbeitsproduktivitit verlangsamte, wodurch die
Lohnstiickkosten kréftig anstiegen.

Mit Blick auf die Zukunft diirfte die jahrliche
HVPI-Inflationsrate angesichts der aktuellen
Preise der Terminkontrakte fiir Rohstoffe noch
geraume Zeit merklich iiber einem Niveau lie-
gen, das mit Preisstabilitit vereinbar ist, und sich
im Jahresverlauf 2009 nur allméhlich abschwa-
chen. Dieser Einschitzung entsprechend erwar-
ten die Experten der EZB in ihren Projektionen
vom September eine durchschnittliche jahrliche
HVPI-Inflation zwischen 3,4 % und 3,6 % fiir
2008 sowie zwischen 2,3 % und 2,9 % fiir 2009.
Die hoher ausfallenden Inflationsprojektionen
fiir dieses und nichstes Jahr spiegeln in erster
Linie gestiegene Energiepreise und — in geringe-
rem Umfang — hohere Preise fiir Nahrungsmittel
und Dienstleistungen als zuvor erwartet wider.

In diesem Zusammenhang ist es wichtig, sich die
Bedingtheit der von Experten der EZB erstellten
Projektionen vor Augen zu fiihren. Sie beruhen
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auf einer Reihe von Annahmen, die rein techni-
scher Natur sind und nicht mit politischen Inten-
tionen zusammenhédngen. So kommen in den
technischen Annahmen fiir die kurzfristigen
Zinssdtze die Markterwartungen von Mitte
August zum Ausdruck. Ferner ist darauf hinzu-
weisen, dass sich die Projektionen auf die
Annahme stiitzen, dass die Preise fir Ol und
andere Rohstoffe zwar nach wie vor auf einem
erhohten Niveau liegen, liber den Projektions-
zeitraum hinweg jedoch eine grofere Stabilitét
aufweisen werden als in den vergangenen Mona-
ten; dies steht im Einklang mit den derzeitigen
Preisen fiir Terminkontrakte.

Der EZB-Rat ist der Ansicht, dass die Aussich-
ten fiir die Preisentwicklung auf die fiir die Geld-
politik relevante mittlere Frist mit Aufwértsrisi-
ken behaftet sind. Zu diesen Risiken zdhlt die
Moglichkeit, dass es bei den Rohstoffen erneut
zu Preissteigerungen kommt und dass sich aus
vorherigen Anstiegen weitere und starkere indi-
rekte Effekte auf die Verbraucherpreise ergeben.
Es bestehen insbesondere sehr grofie Bedenken,
dass sich aus dem Preis- und Lohnsetzungsver-
halten breit angelegte Zweitrundeneffekte erge-
ben, von denen ein erheblicher zusétzlicher Infla-
tionsdruck ausgehen konnte. Dariiber hinaus
konnten die Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabili-
tdt durch unvorhergesehene Erhhungen indirek-
ter Steuern und administrierter Preise verscharft
werden.

Vor diesem Hintergrund ist es zwingend erfor-
derlich, zu gewéhrleisten, dass die mittel- bis
langerfristigen Inflationserwartungen fest auf
einem Niveau verankert bleiben, das mit Preis-
stabilitdt im Einklang steht. Durch héhere Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise bedingte breit
angelegte Zweitrundeneffekte auf das Preis- und
Lohnsetzungsverhalten sind zu vermeiden. Der
EZB-Rat verfolgt das Preissetzungsverhalten
und die Tarifverhandlungen im Eurogebiet mit
besonderer Aufmerksamkeit. Alle Beteiligten —
sowohl im privaten als auch im 6ffentlichen Sek-
tor — miissen ihrer diesbeziiglichen Verantwor-
tung gerecht werden. Der EZB-Rat hat
wiederholt seine Besorgnis iiber das Vorhanden-
sein von Lohnregelungen gedufBert, bei denen



die Nominalldhne an die Verbraucherpreise
gebunden sind. Eine solche Anbindung birgt das
Risiko, dass aufwirtsgerichtete Inflationsschocks
zu einer Lohn-Preis-Spirale fithren, was sich
nachteilig auf Beschaftigung und Wettbewerbs-
fahigkeit in den betroffenen Landern auswirken
wiirde. Der EZB-Rat fordert daher, derartige
Lohnregelungen abzuschaffen.

Die monetdre Analyse bestitigt, dass auf mitt-
lere bis langere Sicht Aufwirtsrisiken fiir die
Preisstabilitdt vorherrschen. Im Einklang mit der
geldpolitischen Strategie der EZB ist der EZB-
Rat der Auffassung, dass die anhaltend kriftige
Grunddynamik der Geldmengen- und Kreditex-
pansion im Euroraum in den letzten Jahren zu
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt gefiihrt
hat. Diese Risiken scheinen sich in den letzten
Quartalen in der nach oben tendierenden Infla-
tion manifestiert zu haben.

Nicht zuletzt angesichts der anhaltenden Span-
nungen an den Finanzmérkten tragt die monetére
Analyse durch ihre Fokussierung auf die mittel-
bis ldngerfristig bestechenden Aufwiértsrisiken fiir
die Preisstabilitét dazu bei, die notwendige mit-
telfristige Ausrichtung der Geldpolitik zu unter-
stiitzen. Wahrend die Expansion der weit gefass-
ten Geldmenge und der Kreditaggregate nun
gewisse Anzeichen einer Abschwichung zeigt —
und somit die geldpolitischen Maflnahmen
widerspiegelt, die seit 2005 ergriffen wurden,
um den Risiken fiir die Preisstabilitdt entgegen-
zuwirken —, deutet die kriftige Grunddynamik
des Geldmengenwachstums nach wie vor auf
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mitt-
lere Sicht hin.

Die derzeit flache Zinsstrukturkurve hat zu einer
Substitution langerfristiger Anlagen durch mone-
tdre Instrumente gefiihrt, deren Verzinsung ver-
gleichbar ist, die aber eine groere Liquiditit und
ein geringeres Risiko aufweisen. Diese Substitu-
tion hat zur Folge, dass die aktuelle Wachstums-
rate des M3-Aggregats die Grunddynamik der
monetidren Expansion iiberzeichnet. Zugleich
verringerte sich das jahrliche M1-Wachstum im
Juli aufgrund von Umschichtungen zulasten tag-
lich falliger Einlagen weiter. Diesen Auswirkun-

gen sowie anderen tempordren Faktoren muss bei
der Beurteilung der monetdren Entwicklungen
und deren Auswirkungen Rechnung getragen
werden. Aus der angemessenen mittelfristigen
Perspektive betrachtet und unter Beriicksichti-
gung dieser Uberlegungen bestitigt eine umfas-
sende Analyse der Daten die starke Grunddyna-
mik des Geldmengenwachstums.

Insbesondere die Dynamik, die Laufzeiten und
die sektorale Zusammensetzung bei der Auf-
nahme von Bankkrediten deuten darauf hin, dass
die Verfiigbarkeit von Bankkrediten im gesam-
ten Euro-Wéahrungsgebiet bislang noch nicht
wesentlich durch die anhaltenden Spannungen
an den Finanzmarkten beeintrdachtigt wurde.
Dennoch sind beim Kreditwachstum im Zuge
der abnehmenden Kreditnachfrage seitens der
Unternehmen nun wie bereits erwartet Anzei-
chen einer Abschwichung festzustellen. Gleich-
zeitig setzt das Wachstum der Kreditvergabe an
private Haushalte den in den vergangenen Jah-
ren zu beobachtenden Abwaértstrend aufgrund
hoéherer Kurzfristzinsen und der schwicheren
Wohnimmobilienmérkte in einigen Regionen
des Euroraums fort.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die
Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftli-
chen Analyse anhand der Ergebnisse der moneti-
ren Analyse eindeutig die Einschétzung bestétigt,
dass die Preisstabilitit mittelfristig mit Aufwarts-
risiken behaftet ist. Die seit der letzten Sitzung
des EZB-Rats verfiigbar gewordenen Informatio-
nen haben bestidtigt, dass die jdhrlichen Teue-
rungsraten fiir einen ldngeren Zeitraum deutlich
iiber einem mit Preisstabilitdt zu vereinbarenden
Niveau bleiben diirften. Die Expansion der weit
gefassten Geldmenge und der Kreditaggregate
zeigt nun gewisse Anzeichen einer Abschwi-
chung, aber die nach wie vor kréftige Grunddy-
namik des Geldmengenwachstums deutet weiter-
hin auf Risiken fiir die Preisstabilitét auf mittlere
Sicht hin. Die jiingsten Wirtschaftsdaten bestéti-
gen auch die Abschwichung des realen BIP-
Wachstums um die Jahresmitte 2008. Zum Teil
spiegelt dies eine erwartete technische Reaktion
auf das starke Wachstum im ersten Quartal sowie
diampfende Effekte globaler und binnenwirt-
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schaftlicher Faktoren, einschlielich der direkten
und indirekten Auswirkungen der hohen Roh-
stoffpreise, wider. Vor diesem Hintergrund ist es
nach wie vor zwingend erforderlich, breit ange-
legte Zweitrundeneffekte bei der Lohn- und
Preissetzung zu vermeiden. Der EZB-Rat unter-
streicht, dass die Gewéhrleistung von Preisstabi-
litidt auf mittlere Sicht — in voller Ubereinstim-
mung mit seinem Auftrag — sein vorrangiges
Ziel ist und er unbedingt entschlossen ist, die
mittel- und langfristigen Inflationserwartungen
fest auf einem Niveau verankert zu halten, das
mit Preisstabilitét in Einklang steht, wodurch die
Kaufkraft auf mittlere Sicht erhalten wird und
nachhaltiges Wachstum und die Beschaftigung
im Eurogebiet gestiitzt werden. Auf der Grund-
lage der vom EZB-Rat vorgenommenen Bewer-
tung wird der aktuelle geldpolitische Kurs zum
Erreichen des Ziels der Preisstabilitét beitragen.
Der EZB-Rat wird auch in nichster Zeit alle Ent-
wicklungen sehr genau verfolgen.

Was die Finanzpolitik betrifft, so sollten die
Haushaltsplane fiir 2009 die bestehenden politi-
schen Zusagen in vollem Umfang widerspiegeln.
Das bedeutet, dass Euro-Lander mit relativ gro-
Ben Haushaltsdefiziten weitaus ehrgeizigere und
konkretere Konsolidierungsmaf3nahmen, insbe-
sondere auf der Ausgabenseite, spezifizieren
missen. Liander, die ihre mittelfristigen Haus-
haltsziele bereits erreicht haben, miissen die Bei-
behaltung strukturell solider Haushaltspositionen
sicherstellen. Zum gegenwirtigen Zeitpunkt
wiirde die konsequente Verfolgung einer stabili-
tatsorientierten Finanzpolitik dazu beitragen, den
Inflationsdruck einzuddmmen und den erforder-
lichen haushaltspolitischen Spielraum zu schaf-
fen, damit automatische Stabilisatoren zur Glét-
tung des Konjunkturzyklus beitragen konnen.

Im Hinblick auf die Strukturpolitik sind MaB-
nahmen, die zur Verringerung der Anpassungs-
kosten und zu einem moderaten Wachstum der
Lohnstiickkosten beitragen, in der derzeitigen
wirtschaftlichen Lage von grofBter Bedeutung.
Dies gilt zwar fiir alle Lander des Euroraums,
doch sind solche Maflnahmen besonders in jenen
Léandern dringlich, die in den vergangenen Jah-
ren deutlich an Preis- und Kostenwettbewerbsfa-
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higkeit eingebiit haben und in denen ecin
Anstieg der Arbeitslosigkeit bereits eingesetzt
hat. Dariiber hinaus vergrofert eine Forderung
der Produktivitdt iiber vermehrte Investitionen in
Innovation und Bildung auf ldngere Sicht den
Spielraum fiir Steigerungen des Realeinkom-
mens.



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

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

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

In den vergangenen drei Monaten war die weltwirtschaftliche Lage durch konjunkturellen Gegen-
wind und einen anhaltenden Inflationsdruck gekennzeichnet. Fortgesetzte Spannungen an den
Finanzmdrkten in Verbindung mit hohen Rohstoffpreisen und den laufenden Anpassungen an den
Wohnimmobilienmdrkten mehrerer entwickelter Volkswirtschaften belasteten weiterhin die weltwirt-
schaftliche Aktivitdt. Unterdessen trdgt das nachhaltige Wachstum in den Schwellenlindern nach
wie vor insgesamt zur Stiitzung der globalen Expansion bei. Angetrieben durch die hohen Rohstoff-
preise nahm gleichzeitig der weltweite Inflationsdruck zu. Im Grofsen und Ganzen iiberwiegen in
Bezug auf die globalen Wachstumsaussichten weiterhin die Abwdrtsrisiken.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN Abbildung | Globaler Einkaufsmanager-
index (EMI)
Die weltwirtschaftliche Entwicklung war in den

. : Produktion; Diffusionsindex; saisonbereinigt
vergangenen drei Monaten durch konjunkture]- ~ (Produktion: Diffusionsindex; saisonbereinigt)
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vor durch eine robuste Inlandsnachfrage gestiitzt.
Die auBenwirtschaftlichen Bedingungen des
Euro-Wihrungsgebiets haben sich im letzten Vierteljahr weiter verschlechtert. Dies geht auch aus
den Umfrageergebnissen zum weltweiten Geschéftsklima hervor. Der globale Einkaufsmanagerin-
dex (EMI) fiir die Produktion in der Gesamtindustrie blieb im Juli geringfiigig unter dem Schwel-
lenwert von 50 Punkten zwischen wirtschaftlicher Expansion und Kontraktion (siche Abbildung 1)
und deutet somit auf insgesamt getriibte Marktbedingungen sowohl im verarbeitenden Gewerbe als
auch im Dienstleistungssektor hin.

Quelle: Markit Economics.

Die globale Inflation stieg in den vergangenen drei Monaten sprunghaft an und wurde durch den von
fritheren Preissteigerungen bei Rohdl und sonstigen Rohstoffen ausgehenden Druck verstérkt. Unter
dem Strich erhohte sich der Gesamtindex der Verbraucherpreise in den OECD-Léndern im Zwdlf-
monatszeitraum bis Juli 2008 auf 4,8 % und lag damit iiber dem Durchschnitt der vorangegangenen
drei Monate. Ohne Nahrungsmittel und Energie legten die Verbraucherpreise zugleich um 2,3 % zu.
Umfrageergebnisse lassen auf kurze Sicht einen anhaltenden Preisauftrieb erkennen, da die Indika-
toren fiir den Kostendruck weiter nach oben tendieren. Allerdings gab der globale Einkaufsmanager-
index (EMI) fiir die Vorleistungspreise, der eine enge Korrelation mit den weltweiten Inflationsra-
ten aufweist, im Juli leicht nach, blieb aber in der Néhe seines Umfragehochs vom Juni 2008. Dieser
geringfiligige Riickgang konnte ein leichtes Abklingen des Inflationsdrucks anzeigen, was auch mit
der jiingsten Verringerung der Rohstoffpreise libereinstimmt.
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Nahmngsmittel und Ener.gie belief sich im Juh Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-
auf 2’5 % und war damit etwas hoher als im rll;lIll:z%l?'n(‘ias Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
Durchschnitt der ersten sechs Monate des Jahres. werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten
und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.
2) HVPI fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
In der Vorausschau ist davon auszugehen, dass reich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.
sich die Konjunktur in der zweiten Hélfte des
Jahres 2008 weiterhin schleppend entwickelt. Die Aussichten fiir den privaten Konsum werden
durch eine ungiinstige Dynamik bei der Beschiftigung und beim Realeinkommen getriibt, was sich
in der Finanzentwicklung der Privathaushalte auch spiirbarer niederschlagen wird, sobald die unter-
stiitzende Wirkung des fiskalischen Maflnahmenpakets im Laufe des Jahres abklingt. Die anhalten-
den Finanzmarktspannungen, die hohen Energiepreise und die nachlassende Auslandsnachfrage stel-
len zusétzliche Risiken fiir diesen Wirtschaftsausblick dar. Der Anstieg der Verbraucherpreise wird
angesichts der Rohstoffpreisentwicklung auf kurze Frist voraussichtlich auf erh6htem Niveau blei-

ben. Die unterdurchschnittliche Kapazitdtsauslastung und die sich verschlechternde Arbeitsmarkt-
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lage diirften in den kommenden Monaten jedoch einen leichten Abwirtsdruck auf die Preise aus-
iiben.

Nachdem der Offenmarktausschuss der US-amerikanischen Notenbank den Zielzinssatz fiir Tages-
geld von September 2007 bis April 2008 um insgesamt 3,25 Prozentpunkte zuriickgenommen hatte,
beschloss er auf seinen Sitzungen am 25. Juni und 5. August, diesen Zinssatz unverandert bei 2,0 %
zu belassen. Auflerdem kiindigte das Federal Reserve System kiirzlich weitere Maflnahmen zur
Verbesserung der Wirksambkeit seiner liquiditétszufithrenden Geschifte an und begriindete dies mit
den nach wie vor bestehenden Unsicherheiten an den Finanzméarkten.

JAPAN

In Japan hat sich die konjunkturelle Dynamik aufgrund der Abschwéchung sowohl der Exporttatig-
keit als auch der Inlandsnachfrage deutlich verlangsamt. Aus der ersten vorlaufigen Schétzung der
japanischen Regierung geht hervor, dass das reale BIP im zweiten Vierteljahr 2008 um 0,6 % gegen-
iber dem Vorquartal sank. Diese Kontraktion, die die recht hohen Zuwéchse der ersten drei Monate
des Jahres (0,8 % gegeniiber dem Vorquartal, von 1,0 % nach unten korrigiert) weitgehend auf-
zehrte, war relativ breit {iber die verschiedenen Nachfragekomponenten verteilt. Die privaten Kon-
sumausgaben gingen im Quartalsvergleich um 0,5 % zuriick, nach einer Zunahme von 0,7 % im
ersten Jahresviertel 2008. Dies war auf niedrigere Realeinkommen und die unsicheren
Arbeitsmarktaussichten zuriickzufiihren. Die Wohnungsbauinvestitionen waren mit -3,4 % stark
rickldufig, nachdem sie im ersten Quartal noch um 4,3 % zugenommen hatten. Die 6ffentlichen
Ausgaben fielen um 0,9 %, was tiberwiegend das Ergebnis einer Riickfithrung der staatlichen Inves-
titionen um 5,2 % war. Da sowohl die Exporte als auch die Importe deutlich zuriickgingen (-2,3 %
bzw. -2,8 % zum Vorquartal), war der Wachstumsbeitrag des Auflenhandels zum BIP praktisch
gleich null.

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich in den letzten Monaten verstdrkt. So erhdhte sich der
VPI im zweiten Quartal um durchschnittlich 1,4 % gegeniiber dem Vorjahr. Im Juli beschleunigte
sich die jahrliche VPI-Steigerungsrate weiter auf 2,3 % (nach 2,0 % im Juni), was zu einem Grof-
teil der Entwicklung der Benzinpreise zuzuschreiben war. Die jéhrliche Zunahme der am VPI
gemessenen Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie belief sich im Juli auf 0,2 % nach 0,1 % im
Juni.

Bei ihrer jiingsten Zusammenkunft am 19. August 2008 beschloss die Bank von Japan, wie zuvor
auf allen anderen geldpolitischen Sitzungen seit Februar 2007, den Zinssatz fiir unbesichertes Tages-
geld unverédndert bei 0,5 % zu belassen.

Mit Blick auf die zweite Jahreshilfte ist davon auszugehen, dass die konjunkturelle Aktivitdt in
Japan relativ verhalten bleibt. Der schwache private Konsum diirfte sich fortsetzen, da die Inflation
die Realeinkommen weiter aushdhlt und sich die Arbeitsmarktlage zunehmend verschlechtert. Dar-
iiber hinaus kann die anhaltend schleppende Auslandsnachfrage die Aussichten flir den Wachstums-
beitrag des Au3enhandels zum BIP beeintrachtigen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich ist das BIP-Wachstum zum Stillstand gekommen, und die am HVPI
gemessene Inflation hat sich weiter beschleunigt. Die vierteljahrliche Wachstumsrate hat sich im
vergangenen Jahr allmdhlich verringert. Die Verdffentlichung der ersten Schédtzung zum BIP-
Wachstum im zweiten Quartal 2008 (0,0 % und damit deutlich unter dem langfristigen Durchschnitt
von 0,7 %) bestétigte die anhaltende Abschwichung. Im Einklang mit der geringen Steigerung der
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Einzelhandelsumsitze kam es im zweiten Vierteljahr zu keiner Ausweitung der privaten Konsum-
ausgaben. Angesichts der jliingsten Vertrauensindikatoren, die allgemein abwiérts tendierten und
unterhalb der langfristigen Durchschnittswerte lagen, diirfte das Wachstum in den folgenden Quar-
talen geddmpft bleiben. Dies entspricht auch den Markterwartungen: Die Konsensprognose bezif-
ferte das BIP-Wachstum des Jahres 2008 im August auf 1,4 % (und blieb in den vergangenen sechs
Monaten weitgehend unrevidiert), wahrend sich die Aussichten fiir 2009 wesentlich verschlechtert
haben. Die Korrektur am Wohnungsmarkt setzte sich fort. Dem Halifax-Index zufolge fielen die
Héuserpreise im Juli auf Jahressicht um rund 11 %, wihrend der Nationwide-Index fiir August einen
Riickgang von 10,1 % anzeigte. Im zweiten Quartal 2008 schrumpfte die Produktion im Baugewerbe
gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum um 1,1 %.

Die jéhrliche HVPI-Teuerungsrate stieg von 3,8 % im Juni auf 4,4 % im Juli. Grund hierfiir waren
vor allem die hoheren Nahrungsmittel- und Energiepreise, wihrend die HVPI-Inflation ohne Nah-
rungsmittel und Energie moderater ausfiel. Die Bank of England erwartet, dass die Inflation im zwei-
ten Halbjahr 2008 weiter zunimmt.

Am 4. September 2008 beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank of England, den Leitzins
im fiinften Monat in Folge unverindert bei 5,00 % zu belassen.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den anderen EU-Léandern auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets entwickelte sich das Wirtschafts-
wachstum in den vergangenen Quartalen generell uneinheitlich. Die Inflation nahm indessen in allen
Léandern in den letzten Monaten deutlich zu, wofiir vor allem die steigenden Nahrungsmittel- und
Energiepreise verantwortlich waren.

In Schweden verlangsamte sich das vierteljahrliche Wachstum in den vergangenen Quartalen und
lag im zweiten Vierteljahr 2008 bei 0,0 % (und damit deutlich unter dem langfristigen Durchschnitt
von 0,8 %). In Danemark war die Abschwichung in den letzten Quartalen viel stirker ausgepragt.
Im ersten Quartal belief sich der vierteljahrliche Anstieg des realen BIP auf -0,8 % (verglichen mit
einem langfristigen Durchschnitt von 0,5 %), doch im zweiten Jahresviertel erhdhte er sich wieder
auf 0,6 %. In beiden Léndern gaben die Vertrauensindikatoren fiir die Verbraucher und den Einzel-
handel im Juli weiter nach, was auf eine extreme Unsicherheit beziiglich der konjunkturellen Ent-
wicklung in den kommenden Quartalen hindeutet. Die Teuerungsrate nach dem HVPI zog 2008
iiberwiegend aufgrund der steigenden Nahrungsmittel- und Energiepreise in beiden Landern an. Im
Juli erreichte die HVPI-Inflationsrate in Danemark 4,4 % und in Schweden 4,1 %. In beiden Lan-
dern diirfte die Inflation bis zu einem gewissen Grad nachlassen, sich in den folgenden Quartalen
jedoch auf erhdhtem Niveau halten. Am 4. September 2008 beschloss die Sveriges Riksbank, ihren
Leitzins um 25 Basispunkte auf 4,75 % anzuheben.

Was die vier groBten EU-Lander Mittel- und Osteuropas anbelangt, so wurde in der Tschechischen
Republik und in Polen in den letzten Quartalen ein robustes vierteljahrliches Wachstum verzeichnet,
das allerdings gegeniiber dem Ende des Vorjahres gewisse Anzeichen einer Abschwéchung erken-
nen lieB; in der Tschechischen Republik lag es im ersten Vierteljahr 2008 bei 0,9 % und in Polen im
zweiten Quartal bei 1,5 %. Dagegen erzielte Ruménien in den vergangenen Quartalen ein sehr kraf-
tiges Wachstum, das sich verglichen mit dem Vorjahr im ersten Dreimonatszeitraum dieses Jahres
auf 8,2 % und im zweiten Quartal auf 9,3 % bezifferte. In Ungarn blieb das vierteljdhrliche Wachs-
tum geddmpft, beschleunigte sich aber in den letzten Quartalen etwas und erreichte im ersten und
zweiten Vierteljahr 2008 jeweils 0,6 % (nach 0,3 % im Schlussquartal 2007). In der Tschechischen
Republik und in Polen verschlechterten sich die Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel und die

EIB
Monatsbericht
September 2008



Verbraucher in den Monaten bis Juli bis zu einem gewissem Grad, wahrend sie sich in Ungarn ver-
besserten und in Rumaénien stabil blieben. Die Inflationsraten stiegen 2008 in allen vier Landern an
und lagen im Juli in Ruménien bei 9,1 %, in Ungarn bei 7,0 %, in der Tschechischen Republik bei
6,8 % und in Polen bei 4,5 %. Fiir die Zunahme der HVPI-Teuerungsraten waren hauptsichlich die
anziehenden Nahrungsmittel- und Energiepreise verantwortlich. Fiir die ndhere Zukunft ist zu
erwarten, dass die HVPI-Inflation in allen vier Landern etwas nachlisst, aber auf hohem Niveau ver-
harrt. Am 31. Juli 2008 sah sich die Leitung der Banca Nationala a Romaniei angesichts von Beden-
ken beziiglich der Inflationsentwicklung veranlasst, die Zinsen um 25 Basispunkte auf 10,25 % her-
aufzusetzen. Die Ceska narodni banka beschloss am 7. August 2008, ihren Leitzins um 25
Basispunkte auf 3,5 % zurtickzunehmen.

Die kleineren EU-Lénder aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets wiesen in den letzten Quartalen ein
uneinheitliches Wachstumsmuster auf. Wéhrend sich die sehr kréftige Konjunktur in der Slowakei und
in Bulgarien fortsetzte, schrumpfte die Inlandsnachfrage in den baltischen Staaten (insbesondere in
Estland) merklich; Grund hierfiir waren ein langsameres Wachstum der Kreditvergabe und der Real-
einkommen sowie ein erheblicher Riickgang der Preise fiir Wohnimmobilien. Die Vertrauensindika-
toren der Europdischen Kommission weisen darauf hin, dass diese Trends auf kurze Sicht andauern
werden. Die am HVPI gemessene jdhrliche Inflation nahm 2008 in den baltischen Staaten und in Bul-
garien kréftig zu und bewegte sich im Juli zwischen 11,2 % und 16,5 %. Ausschlaggebend fiir diesen
Anstieg war hauptsdchlich die Nahrungsmittel- und Energiepreisentwicklung. In der Slowakei war die
Zunahme nicht so stark ausgepragt; hier erreichte die HVPI-Teuerungsrate im Juli 4,4 %. Kasten 1
bietet einen Uberblick iiber die Entwicklung der Nahrungsmittelpreise in den mittel- und osteuropii-
schen EU-Landern auBerhalb des Eurogebiets und ihren Einfluss auf die Inflation nach dem HVPIL.

In Russland expandiert die Wirtschaft weiterhin in raschem Tempo. Im ersten Quartal 2008 verlang-
samte sich das reale BIP-Wachstum geringfiigig auf 8,5 % gegeniiber dem Vorjahr, nachdem im
Schlussquartal 2007 ein auergewohnlich gutes Ergebnis erzielt worden war (9,5 % zum Vorjahr).
Gleichzeitig steigt die Besorgnis hinsichtlich einer zunehmenden Kreditaufnahme russischer Unter-
nehmen im Ausland sowie Liquiditdtsanspannungen im Bankensektor. Der Inflationsdruck blieb anhal-
tend hoch, wobei der jihrliche Anstieg der Verbraucherpreise seit Mai 2008 bei annéhernd 15 % liegt
(im August wurden 14,9 % gemessen).

ENTWICKLUNG DER NAHRUNGSMITTELPREISE IN DEN MITTEL- UND OSTEUROPAISCHEN EU-LANDERN
AUSSERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Seit 2006 ist in der Weltwirtschaft ein deutlicher Anstieg der Nahrungsmittelpreise sowohl auf
der Erzeuger- als auch auf der Verbraucherebene zu verzeichnen. In der EU sind die mittel- und
osteuropdischen Léander aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets (MOEL)' von diesem Schock stark
betroffen, wobei die Nahrungsmittelpreise in allen MOEL kréftiger gestiegen sind als im Euroraum.

Jiingste Entwicklung der Agrarpreise und ihre Auswirkungen auf den HVPI

Die Nahrungsmittelpreise begannen im Jahr 2007 deutlich zu steigen, und von Januar bis Juli
2008 waren in allen MOEL die Wachstumsrate der Nahrungsmittelpreise auf der Verbraucher-
stufe und der Beitrag dieser Preise zum jahrlichen HVPI insgesamt groBer als im Euro-Wih-

1 Die MOEL sind diejenigen EU-Mitgliedstaaten auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets, die der EU seit Mai 2004 beigetreten sind.
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Abbildung A Preissteigerungen bei Nahrungsmitteln und Beitrage zum HVPI insgesamt von Januar bis

Juli 2008

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Prozentpunkte)
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Quellen: Eurostat und EZB.

rungsgebiet (siche Abbildung A). Im genannten Zeitraum stiegen diese Preise in Bulgarien, Lett-
land und Litauen mit 19,6 %, 25,9 % bzw. 17,0 % am stirksten an, wobei hier auch die
Nahrungsmittelpreise auf der Verbraucherstufe am meisten zur HVPI-Inflation beitrugen.

Der grofle Anteil der Nahrungsmittelpreise an der Teuerung nach dem HVPI héngt teilweise
damit zusammen, dass in den MOEL die Nahrungsmittel ein hohes Gewicht in den HVPIs haben.
In allen MOEL liegt das Gewicht der (verarbeiteten und unverarbeiteten) Nahrungsmittel 2008
iiber dem im Euroraum verzeichneten Niveau von rund 20 % (siehe Abbildung B).

Abbildung B Gewicht der Nahrungsmittel im Abbildung C Gewicht der Nahrungsmittel im

HVPI (2008) HVPI (2008) gegeniiber Pro-Kopf-BIP (2007)

(in %) (Euro-Wihrungsgebiet = 100)

x-Achse: Pro-Kopf-BIP in Kaufkraftparititen
y-Achse: Gewicht der Nahrungsmittel im HVPI
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Abbildung C zeigt, dass das Gewicht der Nahrungsmittel im HVPI-Korb eng mit dem Niveau des
Pro-Kopf-BIP (zu Kaufkraftparititen) zusammenhéngt. Daher iiberrascht es nicht, dass in den
letzten Jahren der Riickgang des Anteils der Nahrungsmittelkomponente in den meisten MOEL
stark mit dem Anstieg der Pro-Kopf-Einkommen korrelierte. Tatsachlich hat sich das Gewicht
der Nahrungsmittel im HVPI-Korb von 2003 bis 2008 in den einzelnen Léndern unterschiedlich
entwickelt und war insbesondere in den rasch wachsenden MOEL Lettland, Litauen und der Slo-
wakei riicklaufig.

Mafigebliche Faktoren fiir die Nahrungsmittelpreissteigerungen

Dier Erhdhung der Nahrungsmittelpreise sowohl auf der Verbraucher- als auch auf der Erzeuger-
stufe kann auf verschiedene voriibergehende und auch dauerhafte strukturelle Faktoren zuriick-
gefiihrt werden. In allen MOEL wurden die Nahrungsmittelpreise vom Anstieg der Weltmarkt-
preise fiir Nahrungsmittel beeinflusst, der unter anderem mit der wachsenden Nachfrage nach
Nahrungsmitteln in Schwellenldndern, der gro3eren Nachfrage nach Getreide fiir die Erzeugung
von Biokraftstoffen sowie witterungsbedingten Ernteausféllen bei Getreide zusammenhing.?

AuBerdem wurden die Nahrungsmittelpreise in vielen MOEL von (oft voriibergehenden) ldnder-
spezifischen Faktoren beeinflusst wie beispielsweise schlechten Ernten oder hohem Lohnwachs-
tum, die erheblich zu den steigenden Kosten und der Preisentwicklung in der Nahrungsmittelin-
dustrie beigetragen und das Durchwirken auf die Verbraucherpreise fiir Nahrungsmittel verstérkt
haben. Die Erh6hung der Tabaksteuern (Tabak ist Teil der Nahrungsmittelkomponente des HVPI)
und der Mehrwertsteuern war ebenfalls dafiir verantwortlich, dass relativ gesehen der Anstieg der
Nahrungsmittelpreise auf der Verbraucherstufe in den meisten MOEL kraftiger ausfiel als im
Euroraum. Ferner zogen auch die Energiepreise in den meisten MOEL stérker an als im Euro-
raum. Dies trug — zusammen mit der Tatsache, dass die Nahrungsmittelproduktion in den
meisten MOEL energieintensiver ist als im Euroraum — ebenfalls dazu bei, dass die Produktionskos-
ten und Erzeugerpreise in der Nahrungsmittelindustrie im Vergleich zum Euroraum héher sind.

Auch institutionelle Faktoren leisteten einen Beitrag zum Nahrungsmittelanstieg in den MOEL.
Die Gemeinsame Agrarpolitik (GAP) sieht zwei wichtige direkte Angebotsbeschrankungen vor:
Quotenregelungen fiir die Produktion und Verpflichtungen zur Flachenstilllegung. Erstere gelten
fiir bestimmte Erzeugnisse (insbesondere Milch und Zucker), wobei Uberschreitungen zu Sank-
tionen, wie beispielsweise Zusatzabgaben in der Milcherzeugung, fithren, die geméfl GAP EU-
weit angewandt werden. Diese Angebotsbeschrankungen scheinen sich in bestimmten MOEL
besonders stark ausgewirkt zu haben.

In den meisten MOEL gibt es vereinzelte Hinweise darauf, dass die Wettbewerbsintensitédt im
Lebensmitteleinzelhandel nicht ausreichte, um die Gewinnmargen in diesem Sektor zu begren-
zen. Eine weitere Liberalisierung des Nahrungsmittelmarkts auf Einzelhandelsebene wiirde in
mehreren Léndern helfen, die Verbraucherpreise unter Kontrolle zu halten.

Da Nahrungsmittel gut handelbar sind, scheint die Preisarbitrage im Hinblick auf den Euroraum
eine wichtige Rolle beim Anstieg der Nahrungsmittelpreise in einigen MOEL, die anfanglich
relativ niedrige Preisniveaus aufwiesen, gespielt zu haben. In den MOEL mit den niedrigsten
Preisniveaus ist auch der Beitrag der (unverarbeiteten) Nahrungsmittel zu den (endgiiltigen)

2 Siehe auch EZB, Griinde fiir den starken Anstieg der internationalen Nahrungsmittelpreise, Kasten 1, Monatsbericht vom Juni 2008.
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zu hoheren prozentualen Steigerungen der Ein-
zelhandelspreise fiihrt.

Nahrungsmittelkomponente in den MOEL

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Salden in %)

=== Anstieg der Nahrungsmittelpreise im HVPI (linke Skala)

Die Nahrungsmittelpreise scheinen in denjeni- ++++ Inflationserwartungen (rechte Skala)

gen MOEL moderater zu sein, in denen ein 20 = 60
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flexibilitit gegeben ist (z. B. Tschechische — '° ST AT A
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rungsmittelpreise aus, und zwar erstens, indem \_‘ / ~A 20
sie die Preise fiir Nahrungsmitteleinfuhren 0 10
unmittelbar verringerte und zweitens, indem

sie die Energiekosten und damit auch die Kos- 2 2002 | 2003 | 2004 2005 2006 2007 0
ten der inléndischen Nahrungsmittelproduktion

Quellen: Européische Kommission und EZB.
senkte.

Einige gesamtwirtschaftliche und geldpolitische Implikationen

Was die gesamtwirtschaftlichen Implikationen des jiingsten Preisschubs bei den Nahrungsmitteln
angeht, so ist in den MOEL ein relativ enger Zusammenhang zwischen dem Anstieg der Nah-
rungsmittelpreise und den Inflationserwartungen der Verbraucher zu beobachten (siche Abbil-
dung D).? Die Verteuerung der Nahrungsmittel hat auch den Informationsgehalt einiger traditio-
neller geldpolitischer Indikatoren beeinflusst. Die Messgrofen fiir die Kernrate der Inflation, bei
denen Komponenten wie Nahrungsmittel und Energie ausgeklammert werden, weichen immer
stérker von der Gesamtinflation ab.*

Der Anstieg der Nahrungsmittelpreise hat sich negativ auf die Kaufkraft der privaten Haushalte
ausgewirkt. Da die MOEL ein niedrigeres Pro-Kopf-BIP aufweisen als der Euroraum und — wie
oben erwihnt — die Verbraucher in den MOEL einen hoheren Anteil ihres Einkommens fiir Nah-
rungsmittel ausgeben, wirkt sich die Verteuerung der Nahrungsmittel in den MOEL starker auf
die Kaufkraft aus als im Eurogebiet.

Da der Prozess der Wirtschafts- und Preisniveaukonvergenz zwischen den MOEL und dem Euro-
Wihrungsgebiet noch nicht abgeschlossen ist, bleibt das Risiko eines Inflationsdrucks tiber die
Nahrungsmittelpreise in den MOEL grof3er als in den Landern des Euroraums. Die wichtigste
geldpolitische Herausforderung, die sich fiir die MOEL aus der kriftigen Verteuerung der Nah-
rungsmittel ergibt, besteht darin, die Inflationserwartungen zu verankern und die mdglichen
Zweitrundeneffekte des jlingsten starken Inflationsanstiegs einzuddmmen.

3 Die von der Europdischen Kommission gemeldeten Inflationserwartungen entsprechen der Differenz zwischen dem gewichteten Anteil
derjenigen Umfrageteilnehmer, die angeben, dass die Verbraucherpreise in den kommenden zw6lf Monaten ,,sehr stark®, ,,recht stark™
oder ,,leicht steigen werden, und dem gewichteten Anteil derjenigen Teilnehmer, die angeben, dass die Verbraucherpreise im gleichen
Zeitraum sinken oder ungefahr gleich bleiben werden. Daher ist der Indikator als ,,Saldenstatistik* angelegt und liefert nur qualitative
Informationen iiber Richtungsdnderungen in den Inflationserwartungen fiir die kommenden zw6lf Monate.

4 Dies gilt trotz einiger linderspezifischer Unterschiede sowohl fiir die HVPI- als auch fiir die VPI-Inflation.
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AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens verlangsamte sich die Konjunktur im ersten Halb-
jahr 2008, blieb aber insgesamt robust. Dies gilt insbesondere fiir die kleinen offenen Volkswirt-
schaften wie Singapur, Taiwan und die SVR Hongkong. Wenngleich die weltweite Konjunkturab-
kithlung in den letzten Monaten an Breite und Intensitit gewonnen hat, konnten sich die Ausfuhren
aus dieser Region insgesamt gut behaupten. Das Wachstum wurde vor allem durch die Inlandsnach-
frage gestiitzt, die in den meisten Landern robust blieb, obwohl die Kaufkraft der Verbraucher tiber-
wiegend aufgrund der hoheren Nahrungsmittelpreise sank. Die steigenden Rohstoffpreise schiiren
weitere Steigerungen der Verbraucherpreise, so dass die geldpolitischen Instanzen nach und nach
einen restriktiveren Kurs einschlagen. Die Leitzinsen bleiben allerdings iiberall in der Region sehr
niedrig oder in realer Betrachtung sogar negativ.

In China verlangsamte sich das BIP-Wachstum allmédhlich und lag im zweiten Quartal 2008 auf Jah-
ressicht bei 10,1 % (nach 10,6 % im ersten Vierteljahr). Das Wachstum wird zunehmend von der
Inlandsnachfrage getragen. Die Einzelhandelsumsétze steigen in realer Betrachtung und deuten
damit auf eine trotz hoher Nahrungsmittelpreise und sich verschlechternder Bedingungen an den
Aktien- und Immobilienmarkten robuste Nachfrage der Verbraucher hin. Die Jahreswachstumsrate
der nominalen Anlageinvestitionen schwéchte sich zwar vor allem im Immobiliensektor ab, hielt
sich aber bei iiber 25 %. Ungeachtet eines erneuten Anstiegs im Juli verlor das Exportwachstum in
den ersten sieben Monaten des laufenden Jahres an Schwung. Infolgedessen fiel der Handelsbilanz-
iiberschuss in diesem Zeitraum in Dollar gerechnet um 9,6 % geringer aus als in der entsprechenden
Vorjahrsperiode. Hierbei spielten auch die wegen der hohen Rohstoffpreise steigenden Importwerte
eine Rolle. Die jahrliche Steigerung der Verbraucherpreise liel weiter nach und verringerte sich von
8,7 % im Februar auf 6,3 % im Juli. Grund hierfiir war hauptséchlich die Entwicklung der Fleisch-
preise. Dennoch ist davon auszugehen, dass die historisch hohen Teuerungsraten bei den Erzeuger-
preisen sowie das im Juni sprunghafte Anziechen der administrierten Energiepreise in den kommen-
den Monaten zu einem Aufwirtsdruck auf die Verbraucherpreise fithren werden.

In Stidkorea wuchs das reale BIP im zweiten Quartal 2008 um 4,8 % gegeniiber dem Vorjahr, ver-
glichen mit 5,8 % im ersten Jahresviertel. Die jahrliche Teuerungsrate nach dem VPI kletterte im
Juli auf 5,9 % nach 5,5 % im Vormonat. In Indien hielt die konjunkturelle Dynamik an, wobei das
BIP im ersten Quartal — dhnlich wie in den drei Monaten zuvor —um 8,8 % zulegte. Der Anstieg der
GroBhandelspreise — der wichtigste Inflationsindikator der Reserve Bank of India — beschleunigte
sich von rund 4 % zu Jahresbeginn 2008 auf 12 % im Juli.

Insgesamt diirfte sich das Wachstum in den kommenden Monaten verringern. Grund hierfiir sind die
breiter basierte globale Konjunktureintriibung sowie die Straffung der Geldpolitik in mehreren Lan-
dern der Region, die ihre Wéhrungen nicht an den US-Dollar gekoppelt haben. Vor allem dank der
robusten Inlandsnachfrage — besonders in den groten Volkswirtschaften der Region — bleiben die
Wachstumsaussichten fiir die Schwellenldnder Asiens derzeit dennoch relativ giinstig.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika hat sich das Expansionstempo in der ersten Jahreshélfte 2008 etwas verlangsamt,
da die Auswirkungen des weltweiten Konjunkturabschwungs und einige binnenwirtschaftliche Fak-
toren zum Tragen kamen. Zugleich hilt der Inflationsdruck wegen der steigenden Nahrungsmittel-
und Rohstoffpreise an und hat die geldpolitischen Entscheidungstréger der Region zu einem restrik-
tiveren Kurs veranlasst.
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In Mexiko wuchs das reale BIP im zweiten Quartal 2008 um 2,8 % gegeniiber dem Vorjahr. Der
jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise verstérkte sich indessen weiter und erreichte im Juli einen
Wert von 5,4 %. Darauf hin hob die Banco de México am 15. August den Tagesgeldsatz um
25 Basispunkte auf 8,25 % an. In Brasilien deuten die verfiigbaren Informationen darauf hin, dass
die Inlandsnachfrage im zweiten Jahresviertel robust blieb, wobei die Einzelhandelsumsétze im Vor-
quartalsvergleich um 10,1 % zulegten. Mit einer Steigerungsrate von 6,4 % zum Vorjahr fiel das
Wachstum der Industrieproduktion in etwa so hoch aus wie im ersten Quartal. Die jahrliche
Zunahme des VPI beschleunigte sich weiter und belief sich im Juli auf 6,4 %. In Argentinien ver-
langsamte sich die konjunkturelle Gangart im zweiten Vierteljahr; so stieg die industrielle Erzeu-
gung auf Jahresbasis um 5,5 %, nachdem in den ersten drei Monaten des Jahres noch eine Expan-
sion von 6,9 % verzeichnet worden war. Diese konjunkturelle Eintriibung in der Industrie ist vor
allem auf Energieengpisse zuriickzufiihren. Der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise schwichte
sich im Juli geringfiigig auf 9,1 % ab.

Insgesamt ist zu erwarten, dass sich das Wachstum in der Region aufgrund der verschirften Finan-
zierungsbedingungen und einer schwécheren Auslandsnachfrage allmédhlich verlangsamt. Dank der
robusten Inlandsnachfrage und der positiven Terms-of-Trade-Effekte, die sich in mehreren Volks-
wirtschaften aus den hohen Rohstoffpreisen ergeben, sind die Aussichten fiir die meisten Lénder
Lateinamerikas aber nach wie vor weitgehend giinstig.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Im Juni setzten die Olpreise ihren Hohenflug fort und erreichten am 11. Juli einen Héchststand von
147,5 USD (siche Abbildung 3). AnschlieBend gaben die Preise stark nach und beliefen sich am
2. September auf 111,5 USD, notierten damit aber immer noch 18 % héher als zu Jahresbeginn (in
Euro gerechnet betrdgt die Steigerung rund 20 %). Dieser Riickgang wurde zum Teil durch die iiber
den Erwartungen liegenden Daten zu den US-Olvorriten und weniger negativen Versorgungsaus-
sichten ausgelost. Mittelfristig erwarten Marktteilnehmer, dass die Notierungen auf einem hohen
Niveau bleiben; die Preise der Terminkontrakte zur Lieferung im Dezember 2009 liegen bei 116

USD. In Kasten 2 wird untersucht, inwieweit . .

. . L . . . Abbildung 3 Grundlegende Entwicklungen an
Finanzaktivititen die Olpreisdynamik zu bestim- | P[0 s
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Risiko kiinftiger Preiserh6hungen ist nach wie vor grof3. Witterungsbedingte Unsicherheiten beste-
hen fort, und die Preise konnten auf geopolitische Entwicklungen, die diese Versorgungsunterbre-
chungen nach sich ziehen konnten, heftig reagieren.

Nachdem die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie Anfang Juli Rekordstédnde erreicht hatten,
waren sie anschlieBend ebenfalls riickldufig (siche Abbildung 3). Die Metallpreise sanken vor dem
Hintergrund von Bedenken in Bezug auf eine weltweite Konjunkturabkiihlung und reduzierter
Frachtkosten. Im Bereich der Nahrungsmittelrohstoffe war bei den Preisen fiir Mais und Sojabohnen
gegeniiber Ende Juni ein Riickgang zu beobachten, der auf die giinstigen Witterungsbedingungen
und die daraus folgenden guten Ernteaussichten zuriickzufiihren war. Dagegen war die Situation am
Weizenmarkt infolge von Befiirchtungen iiber die Ernteaussichten auf der Siidhalbkugel angespann-
ter. Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie lag Ende August
rund 21 % iiber seinem Vorjahrsniveau.

FINANZAKTIVITATEN AN DEN OLMARKTEN

Die Olpreise unterlagen zuletzt kriftigen Schwankungen und erreichten im Juli dieses Jahres
einen Hochstwert von 147,5 USD, bevor sie anschlieBend abrupt fielen. Derart starke Olpreisin-
derungen werfen natiirlich Fragen nach den Griinden fiir diese volatile Entwicklung auf. Es ist
weithin unbestritten, dass der physische Olmarkt angesichts der regen Nachfrage der Schwellen-
lander und der Unsicherheit beziiglich der Angebotsaussichten sehr angespannt ist, was zusam-
mengenommen zu historisch niedrigen Reservekapazititen gefiihrt hat. Doch auch die Finanzak-
tivititen an den Olterminmirkten werden als mogliche Determinante der jiingsten
Preisentwicklung angefiihrt. Im vorliegenden Kasten wird dieser Aspekt ndher untersucht, und es
wird festgestellt, dass es insgesamt kaum Hinweise dafiir gibt, dass finanzielle Aktivitdten einen
starken und bleibenden Effekt auf die Olnotierungen haben. Gleichzeitig wird auf die Notwendig-
keit zuverldssiger Daten und damit einer groBeren Transparenz der den Olmirkten zugrunde lie-
genden fundamentalen Bestimmungsgrof3en aufmerksam gemacht.

Der Olterminmarkt

Am Olterminmarkt werden standardisierte Olterminkontrakte zu einem vereinbarten Preis gegen
Lieferung zu einem festgelegten Zeitpunkt gekauft und verkauft. Eine wesentliche Markteigen-
schaft besteht darin, dass die Ubernahme eines Preisrisikos vom Eigentum an den physischen
Rohstoffen getrennt wird. Daher konnen sich diejenigen, die Rohstoffe erzeugen bzw. konsumie-
ren, durch den Handel mit Terminkontrakten gegen unvorhergesehene Preisdnderungen absi-
chern. Entsprechend dienen diese Futures dazu, das Risiko der Produzenten und Eigentiimer
bestimmter Rohstoffe auf Marktakteure zu tibertragen, die willens sind, dieses Preisrisiko zu
iibernehmen. Somit trégt der Terminmarkt zum wirtschaftlichen Wohlstand bei, da er eine effizi-
entere Allokation der bestehenden Risiken hervorbringt.

An den Olterminmarkten sind sowohl ,,Commercial Traders als auch ,,Non-Commercial Tra-
ders* titig. Commercial Traders sichern sich gegen Preisschwankungen ab. Auf Erzeuger und
Verbraucher physischen Ols entfillt nach wie vor der groBte Anteil der Positionen am Futures-
Markt. Die Olproduzenten sind moglicherweise bestrebt, Terminkontrakte zu verkaufen (also
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Short-Positionen zu halten) und so den Preis fiir das Rohol, das sie in Zukunft férdern wollen,
festzulegen. Die Konsumenten von Olprodukten (z. B. Fluggesellschaften) agieren dagegen in der
Regel auf der Gegenseite (d. h., sie halten Long-Positionen).

Non-Commercial Traders sind nicht an der physischen Lieferung von Ol interessiert. Unter ihnen
finden sich auch Spekulanten (aktive Anleger), die ihre vermutlich besseren Informationen am
Olmarkt einsetzen und einen Gewinn zu erzielen versuchen, indem sie die Marktentwicklung der
Rohstoffpreise antizipieren. Daher kdnnen spekulative Anleger — je nach ihrer Einschidtzung des
Marktgeschehens — entweder Long- oder Short-Positionen halten.

Indexfonds (die sich an langfristig orientierte passive Anleger richten) sind erst in jiingerer Zeit auf-
gekommen und tragen dem Wunsch Rechnung, Rohstoffe aufgrund ihres Risiko-/Ertragsprofils in
Portfolios einzubeziehen. Beispielsweise nehmen diese Fonds Rohstoffe in ihr Portefeuille auf, um
Abwirtsrisiken, die sich aus den 6lsensitiven Vermogenswerten in ihrem Bestand ergeben, abzu-
sichern. Indexfonds sind daher ,,Long-only*“-Fonds, denn sie kaufen Olterminkontrakte und revol-
vieren diese vor Laufzeitende, um so die physische Lieferung der Ware zu umgehen.

Die Rolle von Indexfonds

Da Indexfonds ihrem Wesen nach einen zusitzlichen Bedarf an Ol-Futures schaffen, wird mitun-
ter argumentiert, dass sie die Olpreise in die Hohe treiben. Es trifft zwar zu, dass das Volumen
der Indexfonds seit 2001 stark gestiegen ist (von 10 Mrd USD aufiiber 200 Mrd USD). Doch die-
ses Wachstum ist zum Teil auf eine Indexaufwertung zuriickzufiihren, und nur ein Teil der Mit-
tel wird in Ol investiert, wihrend der Rest in andere Rohstoffe fliet. Im Verhiltnis zum physi-
schen Olmarkt wird geschitzt, dass sich die zusitzliche Olnachfrage, die im Gesamtjahr 2007
durch die Zufliisse der Indexfonds generiert wurde, auf weniger als den weltweiten Olbedarf eines
Tages belief.

Wiirden Portfolioumschichtungen zugunsten der Rohstoffmérkte die Rohstoffpreise antreiben, so
wire zudem zu erwarten, dass nicht borsengehandelte Rohstoffe von dieser Entwicklung unbe-
rithrt blieben. Stattdessen sind die Preise nicht borsennotierter Rohstoffe (z. B. Kadmium und
Stahl) mindestens ebenso kréftig gestiegen wie die an der Borse gehandelter Waren; dies deutet
auf eine grofere Bedeutung angebots- und nachfrageseitiger Fundamentaldaten hin.

Die Rolle von Spekulanten

Haufig wird Spekulation rein mechanistisch als ein Destabilisierungsprozess betrachtet. Diese
Denkweise greift allerdings zu kurz. Sobald Spekulanten neue Informationen iiber Faktoren erhal-
ten, die ihre Einschitzung der Olpreisentwicklung beeinflussen, platzieren sie ihre Auftrige ent-
sprechend. Die Beriicksichtigung dieser frischen Daten tragt unmittelbar zur Bestimmung des
neuen Marktpreises bei. Dabei ist jedoch zu bedenken, dass sowohl das Angebot als auch die
Nachfrage an den Olmirkten tendenziell sehr unelastisch auf Preisénderungen reagieren. Daher
kann sich eine relativ geringfiigige Verdnderung des Gleichgewichts zwischen Angebot und
Nachfrage sehr stark auf die Preise auswirken.

In den letzten Jahren sind spekulative Anleger Kaufpositionen eingegangen, weil sie eine Anspan-
nung der Angebots- und Nachfragesituation, die sich letztlich in hoheren Olpreisen niederschlug,
korrekt vorhergesehen haben. Tatsachlich erwies sich die Erwartung eines kraftigeren Angebots-
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oder schwicheren Nachfragewachstums wiederholt als unzutreffend, was im Nachhinein die Ein-
schitzung der Spekulanten und damit die hoheren Olpreise rechtfertigte. Dies wiederum war fiir
Produzenten und Konsumenten ein frithzeitiger Hinweis, ihre Aktivitdten entsprechend anzupas-
sen (d. h. mehr Ol zu fordern bzw. den Verbrauch zu senken).

Durch Spekulation kénnen Preise nicht dauerhaft aus ihrem langfristigen Gleichgewicht gebracht
werden. Wenn die kurzfristige Olnachfrage sehr unelastisch auf Preiséinderungen reagiert, beein-
flussen steigende Vorleistungspreise den Ertrag der Raffinerien nur minimal, da die hdheren Kos-
ten auf die Verbraucherpreise liberwilzt werden konnen. Sofern die Preise aber zu sehr von den
Fundamentaldaten abweichen, kann die Reaktion auf der Nachfrageseite stirker ausfallen. Fiir die
Olproduzenten wird es dann moglicherweise immer schwieriger, das geforderte Ol bei sinkender
Nachfrage abzusetzen.

Aus diesem Grund ist es zwar moglich, dass Spekulationen kurzfristig zu groBeren Olpreis-
schwankungen fiithren, doch kénnen sie letztlich auch die Preisbildung erleichtern und so zu
einem reibungslosen und effizienten Funktionieren des Marktes beitragen. Dabei ist allerdings
entscheidend, dass die Marktteilnehmer auf der Grundlage zuverldssiger Daten agieren kdnnen.
Mangelnde Transparenz hinsichtlich der fundamentalen Olmarktdaten — und insbesondere der
Versorgungsaussichten bei zugleich reger Nachfrage sowie beziiglich der vorhandenen Olvor-
rate — schiiren erhebliche Unsicherheit am Markt. Dies wiederum fiihrt zu einer erhdhten Reagi-
bilitit der Olpreise auf alle Meldungen oder sogar Geriichte, die die Fundamentaldaten und die
Aussichten der Olmirkte betreffen. Daher ist es wichtig, die Transparenz zu erhéhen und die
Erstellung geeigneter Statistiken zu Angebot, Nachfrage und vor allem Vorréten und Lagerbe-
stinden zu fordern.

Abbildung B Preisentwicklung borsengehan-

Abbildung A Rohél-Futures und Options-
delter und nicht borsengehandelter Rohstoffe

positionen an der NYMEX

(in % der gesamten Positionen; Mai 2008) (in %; April 2008 gegeniiber Januar 2002)
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man Sachs.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die weltwirtschaftliche Wachstumsverlangsamung ddmpft die Aussichten fiir die Auslandsnach-
frage nach Waren und Dienstleistungen des Euro-Wéhrungsgebiets. Der Frithindikator der OECD
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(Composite Leading Indicator, CLI) fiir Juni
weist auf eine anhaltende Eintriibung der Kon-
junkturaussichten in den OECD-Léndern hin
(siche Abbildung 4). In Bezug auf wichtige nicht
der OECD angehorende Lander zeigt der Indika-
tor eine relativ robuste wirtschaftliche Expan-
sion in China und Brasilien an, wiahrend die
Aussichten fiir Russland und Indien Anzeichen
einer gewissen Abkiihlung aufweisen. Dieser
Ausblick stimmt weitgehend mit den Umfrage-
ergebnissen zum Ifo-Weltwirtschaftsklima-Index
vom August liberein, wonach die aktuelle Wirt-
schaftslage ungiinstiger eingeschétzt wurde als
noch vor drei Monaten und die Aussichten fiir
die kommenden sechs Monate erneut nach unten
revidiert wurden. Trotz dieser erwarteten kon-
junkturellen Verlangsamung wird angenommen,
dass das weltwirtschaftliche Wachstum verhalt-
nisméBig robust bleiben wird.

Die Unsicherheit, mit der diese globalen Wachs-
tumsperspektiven behaftet sind, bleibt hoch, und
insgesamt iiberwiegen weiter die Abwiértsrisi-

Abbildung 4 Friihindikator der OECD

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

ken. Diese ergeben sich insbesondere aus etwaigen erneuten Energie- und Nahrungsmittelpreisstei-
gerungen. Dariiber hinaus bestehen weiterhin Abwiértsrisiken im Zusammenhang mit der Moglich-
keit, dass die Auswirkungen der Finanzmarktspannungen auf die Realwirtschaft negativer ausfallen
als derzeit prognostiziert. Potenzielle unkontrollierte Entwicklungen aufgrund globaler Ungleichge-
wichte bergen ebenfalls Abwirtsrisiken fiir die Konjunkturaussichten, ebenso wie Bedenken hin-
sichtlich verstarkter protektionistischer Bestrebungen.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Weéihrend die Expansion der weit gefassten Geldmenge und der Kreditaggregate nun gewisse Anzei-
chen einer Abschwichung zeigt — und somit die geldpolitischen MafSnahmen widerspiegelt, die seit
2005 ergriffen wurden, um den Risiken fiir die Preisstabilitdit entgegenzuwirken —, deutet die immer
noch krdftige Grunddynamik des Geldmengenwachstums nach wie vor auf Aufwdrtsrisiken fiir die
Preisstabilitdit auf mittlere Sicht hin. Die Jahreswachstumsrate von M3 blieb im Juli mit 9,3 % krdf-
tig, iiberzeichnet jedoch nach wie vor die Grunddynamik der monetdren Expansion, da es aufgrund
der gegenwidrtig flachen Zinsstrukturkurve im Eurogebiet verstdrkt zu Portfolioumschichtungen von
nicht in M3 enthaltenen riskanteren Aktiva mit lingerer Laufzeit hin zu monetdren Anlageformen
kommt. Was die Komponenten von M3 betrifft, so ging das jihrliche M1-Wachstum im Juli aufgrund
von Umschichtungen zulasten tdglich fdlliger Einlagen weiter zuriick. Ziel dieser Umschichtungen
waren vor allem kurzfristige Termineinlagen, was zur Folge hatte, dass der Beitrag kurzfristiger
Einlagen ohne tiglich fillige Einlagen (d. h. M2-M1) grofs blieb. Hauptgriinde dafiir, dass sich die
Expansion der weit gefassten Geldmenge und der Kreditaggregate — wenngleich ausgehend von
einem historisch hohen Niveau — abschwdichte, sind die verzogerte Auswirkung der héheren Zinsen,
die verschdrften Finanzierungsbedingungen und das schwdichere Wirtschaftswachstum. Durch die
anhaltenden Finanzmarktspannungen werden lediglich bestimmte Komponenten und Gegenposten
beeintrdchtigt, und nichts deutet auf angebotsseitige Kreditbeschrinkungen im Zusammenhang mit
diesen Spannungen hin.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate von M3 blieb im zweiten Quartal 2008 trotz eines leichten Riickgangs auf
10,0 % kréftig, nachdem sie im Schlussquartal 2007 mit 12,0 % einen Hochststand erreicht hatte
(siche Abbildung 5). Im Juli sank sie weiter auf 9,3%, verglichen mit 9,5 % im Vormonat. Die annu-
alisierten Drei- und Sechsmonatsraten bestétigen die seit Jahresbeginn 2008 nachlassende M3-Dyna-
mik. Dies war insbesondere bei der annualisierten Dreimonatsrate zu beobachten, die von gut 11 %
im Dezember 2007 auf 7,2 % im Juli 2008 sank.

In dem nach wie vor kréftigen M3-Wachstum kommt zum Teil der stimulierende Effekt der fla-
chen lensstruk.turkurve zum Aqsdru.ck, der Abbildung 5 M3-Wachstum
Portfolioumschichtungen von risikoreicheren

lﬁngeffriStigen Anlagen auflerhalb von M3 hin (Verinderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

zu kiirzerfristigen monetiren Anlagen fordert. — M3 (Jahreswachstumsrate)

Dies hat zur Fo]ge, dass das aktuelle Jahres- = M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt

. . der Jahreswachstumsrate)
wachstum von M3 die Grunddynamlk der ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
monetéren Expansion weiterhin tiberzeichnet. 14 14
Unterdessen fiihrte die gegenwirtige Struktur i ol
der Zinsabstdnde zwischen den verschiedenen a st \‘
Einlagearten auch zu weiteren Umschichtungen L - W AN 10
. . . Cdy ) LX) [}
innerhalb von M3, wodurch sich die Wachs- 8 o B ,j‘ A v 18

. . . n L) A n 3
tumsrate von M1 verringerte, wihrend die ¢ i 4 ) “'V 6

o e . . (] -
Zuwachsrate der kurzfristigen Termineinlagen W v H / T .

. L
erneut anstieg. i
2 v 2

Insgesamt gibt es im Einklang mit der verzoger-
ten Auswirkung der hoheren Zinsen, den ver-
schirften Finanzierungsbedingungen und dem

0
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Quelle: EZB.
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Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
‘ in % 2007 2007 2008 2008 2008 2008
\ von M3" Q3 Q4 Q1 Q2 Juni  Juli
M1 42,0 6,5 59 38 2,2 1,4 0,5
Bargeldumlauf 7,1 8,9 8,0 7,8 7,8 8,0 7,1
Taglich fillige Einlagen 34,9 6,1 5,5 3,1 1,2 0,1 -0,8
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige
Einlagen) 43,0 15,0 16,8 18,3 19,3 19,0 19,6
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu 2 Jahren 26,2 37,6 40,6 41,4 40,3 38,7 39,1
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungs-
frist von bis zu 3 Monaten 16,8 =32 -39 -3,3 -2,3 -2,0 -2,1
M2 85,1 10,3 10,7 10,3 10,0 9,4 9,3
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstru-
mente) 14,9 18,7 19,6 16,3 10,2 9,8 9,2
M3 100,0 11,5 12,0 11,2 10,0 9,5 9,3
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wih-
rungsgebiet 8,7 9,2 10,0 9,6 9,1 9,1
Kredite an 6ffentliche Haushalte -4,0 -4,1 -2,5 -1,2 -0,9 -0,1
Buchkredite an offentliche Haushalte -0,8 -1,8 -0,9 0,8 2,0 1,6
Kredite an den privaten Sektor 11,6 12,2 12,7 11,9 11,2 11,1
Buchkredite an den privaten Sektor 11,0 11,1 11,1 10,5 9,9 9,4
Langerfristige finanzielle Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) 10,3 8,5 6,9 4,6 3.8 3,2
Quelle: EZB.

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

schwiécheren Wirtschaftswachstum sowohl bei der weit gefassten Geldmenge als auch bei den Kre-
ditaggregaten Anzeichen einer Wachstumsabschwichung. Es ist jedoch nach wie vor eine kriftige
Grunddynamik des Geldmengenwachstums zu verzeichnen, die von der anhaltend hohen Jahres-
wachstumsrate der Kredite an den privaten Sektor getragen wird.

Das jiingste Verlaufsmuster der Kreditgewdhrung an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften deckt sich hinsichtlich ihrer Zins- und Konjunkturreagibilitdt mit den in der
Vergangenheit gemachten Beobachtungen und steht — insbesondere was die Kredite an private
Haushalte betrifft — mit der Abkiihlung an den Wohnimmobilienmérkten im Einklang. Ein mode-
rateres Kreditwachstum ldsst nicht auf angebotsseitige, durch die aktuellen Finanzmarktspan-
nungen bedingte Kreditrestriktionen schlieBen. Allerdings gibt es Belege dafiir, dass die Span-
nungen an den Finanzmaérkten bestimmte Gegenposten zu M3, die eng mit den Turbulenzen
zusammenhédngen — insbesondere die MFI-Kredite an sonstige Finanzinstitute (SFIs) —, beein-
flusst haben.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die im zweiten Quartal 2008 (und auch im Juli) beobachtete allmédhliche Abschwéchung des jahrli-
chen M3-Wachstums war weiterhin durch riicklaufige Beitrage der Geldmenge M1 und der markt-
fahigen Finanzinstrumente bedingt, die durch den kréftigeren Beitrag der kurzfristigen Einlagen
ohne tdglich fillige Einlagen nur teilweise ausgeglichen wurden (siche Tabelle 1).

Im zweiten Vierteljahr 2008 sank die jahrliche Zuwachsrate von M1 weiter auf 2,2 % nach 3,8 %
im ersten Quartal 2007. Im Juli belief sie sich nur noch auf 0,5 %, den niedrigsten Stand seit
Beginn der dritten Stufe der WWU. Die in den letzten Monaten beobachtete Abschwichung von
MI resultiert hauptsichlich aus der Entwicklung der taglich falligen Einlagen, deren Jahreswachs-
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tumsrate im zweiten Quartal 2008 auf 1,2 % Abbildung [ Hauptkomponenten von M3
zurlickging, verglichen mit 3,1 % im ersten Jah-

resviertel. Im Juli verringerte sich diese Rate (Veréinderung gegen Vorjahr in %, saison- und kalender-

erneut und kehrte sich leicht ins Negative NG
(-0,8 % nach 0,1 % im Juni). T“ gf)ilstige kurzfristige Einlagen

====  Marktfdhige Finanzinstrumente
Der geringere Wachstumsbeitrag der tdglich 22 22
falligen Einlagen zu M1 spiegelt weiterhin die 20 " N0
Zinsentwicklung wider, denn durch die schritt- |5 HRIEY A P
weise Anhebung der Zinssdtze seit Dezember | .: "._ 6
2005 haben sich die Opportunitétskosten fiir " ] ' “
die Haltung dieser Instrumente stetig erhoht. g i
Die aktuelle Zinsstrukturkurve, die einen etwas 12 M\ /AV\ !- T2
ungewdhnlichen buckelférmigen Verlauf bei 101 \ApAAS \ i w5 [ 10
Laufzeiten von knapp einem Jahr aufweist, 8 7 8
ansonsten aber relativ flach ist, hat zu Portfo- 6 A '.,'.\,-' Jb\é A 6
lioumschichtungen von tiglich falligen Einla- 4 NI 4
gen in kurzfristige Termineinlagen gefiihrt, 5 ;,'n‘,'-l .:"'. Rl '-_I-‘ \\ 5
womit sich auch der hohe Anteil kurzfristiger 0 P " \ 0

Einlagen ohne taglich fallige Einlagen erkliren 2004 2005 2006 2007 2008
lasst. Gleichzeitig stellen kurzfristige Termin-
einlagen im gegenwértigen Marktumfeld eine
attraktive Finanzierungsquelle fiir Banken dar,
die sich daher — weitgehend zulasten der tdglich falligen Einlagen — vermehrt um solche Einlagen
bemiihten.

Quelle: EZB.

Kurzfristige Einlagen ohne téglich féllige Einlagen (M2-M1) trugen im zweiten Quartal 2008 —
und auch noch im Juli — weiterhin am starksten zum jéhrlichen M3-Wachstum bei. Diese Entwick-
lung ist auf die anhaltend kraftige Dynamik der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis
zu zwei Jahren (also der kurzfristigen Termineinlagen) zuriickzufiihren, deren Zuwachsrate von
18,3 % im ersten Jahresviertel 2008 auf 19,3 % im zweiten Quartal anstieg, die hochste viertel-
jéhrliche Wachstumsrate seit Beginn der dritten Stufe der WWU (siehe Abbildung 6). Die Jahres-
wachstumsrate der kurzfristigen Termineinlagen erhdhte sich von 38,7 % im Juni auf 39,1 % im
Juli. Dagegen waren die Spareinlagen (d. h. Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von
bis zu drei Monaten), die andere Hauptkomponente der kurzfristigen Einlagen ohne téglich fallige
Einlagen, im zweiten Quartal 2008 erneut riickldufig — wenngleich nicht so stark wie im Vorquar-
tal; dies trug ebenfalls zur Wachstumsbeschleunigung bei den sonstigen kurzfristigen Einlagen
bei. Die Jahresdnderungsrate der Spareinlagen blieb im Juli gegeniiber dem Vormonat weitgehend
unverédndert.

Wie schon in den letzten Monaten spiegelt die auBergewdhnlich hohe Dynamik der kurzfristigen
Termineinlagen in erster Linie die gegenwirtige Zinsstrukturkurve wider (siehe auch weiter oben).
Die Verzinsung der kurzfristigen Termineinlagen ist anders als bei tdglich félligen Einlagen und
kurzfristigen Spareinlagen weitgehend dem Anstieg der Geldmarktsétze gefolgt. Dadurch wurde das
Wachstum dieser Einlageart nicht nur zulasten der téglich falligen Einlagen, sondern auch der Spar-
einlagen angeheizt. Zudem sind die kurzfristigen Termineinlagen angesichts der nach wie vor fla-
chen Zinsstrukturkurve auch im Vergleich zu nicht in M3 enthaltenen léngerfristigen Anlagen attrak-
tiv, da sie eine hohere Liquiditit und geringere Risiken bei im Hinblick auf ihre Rendite niedrigen
Opportunititskosten bieten.
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Das jahrliche Wachstum der in M3 enthaltenen
marktfdhigen Finanzinstrumente (M3-M2) war
im zweiten Quartal 2008 weiter riicklaufig und
sank auf 10,2 %, verglichen mit 16,3 % im
Vorquartal. Dies war auf eine deutliche Ver-

Abbildung 7 Kurzfristige Einlagen und Repo-
geschifte

(Verinderung gegen Vorjahr in %; nicht saison- und kalender-
bereinigt)

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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-‘;,.‘ creeenearespastesantitt 5 9,8 % im Vormonat. Nachdem die Wachstums-
0 , rate der marktfdhigen Finanzinstrumente im
2004 2005 2006 2007 2008 Jahr 2007 zumeist sehr hoch gewesen war, hat
sie 2008 merklich nachgelassen. Des Weiteren
Quelle: EZB.

sind die monatlichen Kapitalstrome in Geld-
marktfondsanteile nach wie vor von einer sig-
nifikanten und steigenden Volatilitidt gekennzeichnet; dieses Muster ist im Laufe der Zeit, vor
allem seit Beginn der Spannungen an den Finanzmérkten, immer deutlicher zutage getreten. Die
in den ersten Monaten der Finanzmarktunruhen herrschende Besorgnis der Anleger hinsichtlich
der Geldmarktfondsanteile schien sich Anfang 2008 aufzuldsen, die erneuten Abfliisse im zwei-
ten Quartal sowie im Juli 2008 lassen allerdings darauf schlieBen, dass vermutlich weiterhin
gewisse Bedenken bestehen.

Anmerkung: MFI-Sektor ohne Eurosystem.

Die Aufschliisselung des Geldmengenwachstums nach Sektoren basiert auf Daten zu kurzfristigen
Einlagen und Repogeschiften (,,M3-Einlagen®). Die jahrliche Zuwachsrate dieses Aggregats (des
am weitesten gefassten Aggregats, fiir das verldssliche sektorale Angaben vorliegen) schwichte sich
im zweiten Jahresviertel 2008 allméihlich weiter auf 11,0 % ab gegeniiber 11,3 % im vorangegange-
nen Dreimonatszeitraum. Diese Verlangsamung setzte sich im Juli fort, und die Jahresrate belief sich
in diesem Monat schlie8lich auf 10,2 % (nach 10,4 % im Juni).

Den groften Beitrag zum jahrlichen M3-Einlagenwachstum leisteten im zweiten Quartal 2008
weiterhin die Einlagen der privaten Haushalte. Die Jahreswachstumsrate dieser M3-Einlagen
erhdhte sich im Juli weiter auf 9,2 %, verglichen mit 8,6 % im Vormonat (siche Abbildung 7).
Darin spiegelten sich Umschichtungen in monetidre Anlageformen wider, die aufgrund der fla-
chen Zinsstrukturkurve vorgenommen worden waren und dazu fiihrten, dass der Anteil der mone-
tdren Finanzinstrumente am gesamten Anlageportfolio der privaten Haushalte zunahm. Die
Wachstumsrate der M3-Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften hingegen verringerte sich
im zweiten Quartal sowie im Juli 2008 weiter. Die jiingste Abschwéchung des Gewinnwachstums
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften diirfte hierbei eine Rolle gespielt haben. Die Jahres-
wachstumsrate der M3-Einlagen nichtmonetérer Finanzinstitute (d.h. der SFIs) nahm im zweiten
Quartal und auch im Juli 2008 ab. Trotz einer Verlangsamung im ersten Halbjahr ist die Jahres-
wachstumsrate der M3-Einlagen der SFIs nach wie vor dynamischer als jene der anderen sekto-
ralen Teilkomponenten. Dies ist unter anderem auf den Bedarf der Investmentfonds an hoheren
Liquidititspuffern angesichts moglicher Mittelabfliisse und die seit Beginn der Finanzmarkttur-
bulenzen gestiegene Préiferenz der MFIs fiir besicherte Interbankenkredite iiber elektronische
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Handelsplattformen (durch die es zu einem Anstieg der Repogeschéfte bei den SFIs kommt)
zuriickzufiihren.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 sank die Zuwachsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs an Nicht-
MFIs im Euroraum im zweiten Quartal 2008 auf 9,6 % nach 10,0 % im ersten Vierteljahr (siche
Tabelle 1), wodurch sich der zuvor beobachtete Aufwirtstrend umkehrte. Hierbei ging die Kredit-
vergabe an die 6ffentlichen Haushalte gegeniiber dem Vorjahr weiter zuriick, wenngleich etwas
langsamer als im Vorquartal (-1,2 % im zweiten Vierteljahr 2008 gegeniiber -2,5 % im ersten Quar-
tal). Die Wachstumsabschwéchung der Gesamtkreditvergabe ist auf Entwicklungen bei der Zuwachs-
rate der Kredite an den privaten Sektor zuriickzufiihren, die in den letzten Monaten riickldufig war;
diese sank im zweiten Quartal 2008 auf 11,9 % (gegeniiber 12,7 % im ersten Vierteljahr) und ver-
ringerte sich im Juli weiter auf 11,1 %.

Der bei der Zuwachsrate der Kreditvergabe an den privaten Sektor im zweiten Quartal 2008 ver-
zeichnete Riickgang war bei allen Teilkomponenten zu beobachten, wenngleich in unterschiedli-
chem Malfe. Die Jahreswachstumsrate der MFI-Bestdnde an Wertpapieren des privaten Sektors
(ohne Aktien) war mit 39,6 % im zweiten Vierteljahr weiterhin sehr kréftig, wenngleich sie etwas
niedriger ausfiel als im ersten Quartal (43,0 %). Darin spiegelte sich in erster Linie der Erwerb von
Wertpapieren der SFIs durch MFIs wider. Dabei konnte es sich entweder um einen direkten oder
einen indirekten Effekt der Finanzmarktunruhen handeln, da der Erwerb dieser Papiere nicht nur mit
der Finanzierung verbundener Zweckgesellschaften zusammenhéngen konnte, sondern auch mit der
Neuorganisation bestimmter Téatigkeitsfelder internationaler Bankengruppen, die einige nicht in der
Bilanz aufgefiihrte Zweckgesellschaften in den Euroraum verlagert haben. Es gibt auch Belege
dafiir, dass MFIs in den vergangenen Monaten Teile ihres Kreditportfolios verbrieft und die entspre-
chenden Wertpapiere in ihren eigenen Bilanzen gefiihrt haben, statt sie am Markt zu verduflern.
Diese Transaktionen haben auch die Entwicklung der MFI-Buchkredite beeinflusst, weshalb diese
mit Vorsicht zu interpretieren ist (Kasten 3 enthilt weitere Informationen zu den Auswirkungen der
Verbriefung auf die Entwicklung der Buchkredite).

Die Vorjahrsrate der Buchkredite an den privaten Sektor — die grofite Kreditkomponente des privaten
Sektors — ging im zweiten Quartal 2008 auf 10,5 % zuriick und sank im Juli weiter auf 9,4 %, nach-
dem sie im ersten Quartal bei 11,1 % gelegen hatte (siche Tabelle 1). Diese Abschwéchung resultierte
aus einem Riickgang der Buchkredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor, wiahrend die Wachs-
tumsrate der Buchkredite an nichtmonetére Finanzinstitute hoch blieb (25,0 % im zweiten Quartal und
23,6 % im Juli, verglichen mit 24,9 % im ersten Vierteljahr). Die Zuwachsrate der MFI-Buchkredite
an den nichtfinanziellen privaten Sektor verlangsamte sich im zweiten Quartal; ursdchlich hierfiir war
der allméhliche Riickgang sowohl bei der Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften (die von 14,6 % im ersten Vierteljahr auf 14,5 % im zweiten Quartal und 13,2 % im Juli
sank) als auch der Vorjahrsrate der Buchkredite an private Haushalte (die sich im zweiten Quartal auf
5,0 % und im Juli auf 4,1 % belief, im Vergleich zu 5,9 % im ersten Jahresviertel). Das jiingste Mus-
ter des Buchkreditwachstums deckt sich mit Beobachtungen aus der Vergangenheit und spiegelt die
seit Ende 2005 gestiegenen Kreditzinsen der Banken, die Abkiihlung am Wohnimmobilienmarkt, die
Verschirfung der Kreditrichtlinien (welche hauptsichlich durch die schlechteren Aussichten beziig-
lich der allgemeinen Konjunkturaussichten und die ungiinstigeren Aussichten fiir den Wohnungsmarkt
bedingt waren) und den Konjunkturzyklus insgesamt wider. Es gibt kaum Belege dafiir, dass die
Finanzmarktturbulenzen die Entwicklung der MFI-Buchkredite unmittelbar beeinflusst haben, etwa
tiber eine mengenméBige Einschrinkung der Kreditvergabe (siehe auch Abschnitt 2.6 und 2.7).
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EINFLUSS DER TRADITIONELLEN TRUE-SALE-VERBRIEFUNG AUF DIE JUNGSTE ENTWICKLUNG DER
MFI-KREDITE

Im Zuge der anhaltenden Spannungen an den Finanzmirkten hat die Analyse der kurzfristigen
Entwicklung der MFI-Kredite an den privaten Sektor zunehmende Beachtung gefunden. Die
Frage, ob das Bankensystem den privaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
hinreichend Finanzierungsmittel zur Verfiigung stellen kann, hat sich fiir die Einschitzung der
gesamtwirtschaftlichen Aussichten als grundlegend erwiesen. Einer der wichtigsten Aspekte
einer solchen Analyse ist die Unterscheidung zwischen den fundamentalen Bestimmungsgrof3en
der Kreditgewdhrung bzw. -nachfrage und der kurzfristigen Entwicklung der Kreditstatistik, die
sich aus temporéren Faktoren wie bestimmten Kreditverbriefungen' von MFIs im Euroraum
ergibt. Um Aufschluss tiber die jiingste Entwicklung der MFI-Kredite zu geben, liefert der vor-
liegende Kasten eine Aktualisierung der in fritheren Monatsberichten der EZB veroffentlichten
Schitzungen tiber den Einfluss der traditionellen True-Sale-Verbriefung auf das Wachstum der
MFI-Kredite.

True-Sale-Verbriefung und MFI-Kreditstatistik

Im Euro-Wihrungsgebiet hat sich die Dynamik der Kreditvergabe an den privaten Sektor insge-
samt seit Mitte 2007 abgeschwiécht — weitgehend im Einklang damit, was auf Grundlage der Ent-

Abbildung A Buchkredite der MFls an den Abbildung B Wohnungsbaukredite der MFls

privaten Sektor an private Haushalte

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; saisonbereinigt) (Verinderung gegen Vorjahr in %; saisonbereinigt)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen. Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

1 Néhere Informationen zur Kreditvergabe und Verbriefung finden sich in: EZB, Verbriefungen im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht
Februar 2008.

2 Friihere Bewertungen der Auswirkungen der traditionellen True-Sale-Verbriefung auf das Kreditwachstum finden sich in: ,,Der Einfluss
der Kreditverbriefung durch MFIs auf die monetire Analyse im Euro-Wéhrungsgebiet®, Kasten 1 des EZB-Monatsberichts September
2005, in Kasten 2 des Aufsatzes ,,Verbriefungen im Euro-Wihrungsgebiet™ des EZB-Monatsberichts Februar 2008 sowie in Kasten 3
,.Die Bedeutung der Rechnungslegungsgrundsitze fiir die Interpretation der MFI-Keditstatistik* des EZB-Monatsberichts Mdrz 2008.

EIB
0 Monatsbericht
012 September 2008




WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetére und
finanzielle
Entwicklung

Abbildung C Buchkredite der MFls an den Abbildung D Wohnungsbaukredite der MFls
privaten Sektor an private Haushalte
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Kreditstrome in Mrd €; (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Kreditstrome in Mrd €;
saisonbereinigt) saisonbereinigt)
mmm  MFI-Buchkredite (monatliche Kreditstrome, rechte Skala) mmm  MFI-Kredite (monatliche Kreditstrome, rechte Skala)
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(monatliche Kreditstrome, rechte Skala) (monatliche Kreditstrome, rechte Skala)
==== MFI-Buchkredite ==== MFI-Kredite
(annualisierte Dreimonatsrate, linke Skala) (annualisierte Dreimonatsrate, linke Skala)
—— MFI-Buchkredite plus ausgebuchte Kredite —— MFI-Kredite plus ausgebuchte Kredite
(annualisierte Dreimonatsrate, linke Skala) (annualisierte Dreimonatsrate, linke Skala)
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wicklung der herkdmmlichen wirtschaftlichen und finanziellen Determinanten der Kreditnach-
frage zu erwarten gewesen wire. Gegen Ende des zweiten Quartals 2008 kam es jedoch zu einem
anhand der grundlegenden Bestimmungsgrofen nur schwer zu erkldrenden drastischen Riickgang
des MFI-Kreditzuflusses an den privaten Sektor, insbesondere bei den Wohnungsbaukrediten an
private Haushalte (siche Abbildung A und B).

Um beurteilen zu kénnen, ob es sich bei dem beobachteten Riickgang um eine Verhaltensidnde-
rung seitens der Banken und/oder der Kreditnehmer handelte oder rein technische Griinde dafiir
verantwortlich waren, ist eine Untersuchung des Einflusses von Verbriefungen — und insbeson-
dere der True-Sale-Verbriefung — erforderlich. Bei der traditionellen True-Sale-Verbriefung wer-
den Kredite von MFIs an Nicht-MFIs verkauft und anschlieBend aus den Bilanzen der MFIs aus-
gegliedert. In den letzten Jahren wurden solche Verbriefungen zu einem wichtigen Bestandteil
des Geschédftsmodells der Banken; diese Transaktionen ermdglichten es ihnen, das Kreditrisiko
zu teilen und aus sonst illiquiden Krediten liquide Finanzinstrumente zu machen. Verbriefungen
dieser Art konnen jedoch den Informationsgehalt der MFI-Kreditstatistik verzerren, da urspriing-
lich von MFIs an den privaten Sektor gewihrte Kredite aus der MFI-Kreditstatistik fallen, sobald
sie aus den MFI-Bilanzen entfernt wurden.

Bei der Interpretation der statistischen Reihen der MFI-Kredite muss also unbedingt darauf geach-
tet werden, ob die jeweils geltenden Rechnungslegungsvorschriften es den MFIs, die urspriing-
lich die Kredite gewihrt haben, ermdglichten, diese im Zuge der Verbriefung aus ihrer Bilanz
auszugliedern (sie ,,auszubuchen®, wie es technisch heif3t).

Innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets sind diese Rechnungslegungsvorschriften uneinheitlich. Folg-

lich entscheidet oftmals die jeweils angewandte Bilanzierungsvorschrift und nicht so sehr die Art
der wirtschaftlichen Transaktion dariiber, ob ein bestimmtes Verbriefungsgeschift als traditionelle
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True-Sale-Verbriefung gilt und sich somit auf die MFI-Kreditstatistik auswirkt.? Infolgedessen sind
die Kreditdaten also mit Vorsicht zu interpretieren, wenn daraus aussagekriftige Informationen fiir
die Geldpolitik abgeleitet werden sollen. Um die grofle Bedeutung der Rechnungslegungsvorschrif-
ten gegentiber der Art der wirtschaftlichen Transaktion zu verdeutlichen, wird in der nachfolgen-
den Einschitzung der Begriff ,,ausgebuchte* statt ,,verbriefte” Kredite verwendet.

Riickgang der MFI-Wohnungsbaukredite durch ,,zuriickbehaltene* Verbriefungen im
zweiten Quartal 2008

Schétzungen auf der Basis von EZB-Informationen ermdglichen eine grobe Beurteilung des Einflus-
ses der Kreditausbuchung auf die MFI-Kreditstatistik *. Danach verringerten sich die MFI-Kredite
an den privaten Sektor infolge von Kreditausbuchungen von April bis Juni 2008 saisonbereinigt um
rund 50 Mrd €. Dies ist der stiarkste Effekt in dem bis 1999 zuriickreichenden Schétzzeitraum.

Dass es wihrend der fortgesetzten Spannungen an den Finanzmérkten zu einer derart umfassen-
den Kreditausbuchung durch Verbriefungen kam, scheint auf den ersten Blick im Widerspruch
zur geringen Geschéftstdtigkeit an den Markten zu stehen, an denen die durch die Verbriefung
geschaffenen Finanzinstrumente platziert werden. Bei den traditionellen True-Sale-Verbriefungs-
transaktionen handelte es sich 2008 jedoch hauptsédchlich um von MFIs ,,zuriickbehaltene* Ver-
briefungen. Anders ausgedriickt kaufen die MFIs die bei der traditionellen True-Sale-Verbriefung
entstechenden Wertpapiere selbst, anstatt sie am Markt oder direkt an Investoren zu verduBern.

Anhand der verfiigbaren Informationen tiber ausgebuchte Kredite lassen sich die zugrunde liegen-
den Kredite zwar nicht nach Sektoren oder Verwendungszweck aufgliedern, aber bei den meis-
ten aus der Bilanz ausgegliederten Krediten diirfte es sich um Wohnungsbaukredite an private
Haushalte handeln. Die Schétzungen hinsichtlich der Kreditausbuchungen kénnen dazu dienen,
die statistischen Reihen der MFI-Kredite — insbesondere der Wohnungsbaukredite der MFIs an
private Haushalte — um den Einfluss der ausgegliederten Kredite zu bereinigen. So erhélt man
zum Beispiel durch Summierung der geschétzten Kreditausbuchungen und der gewahrten MFI-
Wohnungsbaukredite ein genaueres Bild von der Stromgrofe der urspriinglich von den MFIs zu
Wohnungsbauzwecken gewiéhrten Kredite.

In Abbildung C sind die monatlichen Kreditstréme und die annualisierte Dreimonatsrate fiir MFI-
Kredite an den privaten Sektor dargestellt, um die Auswirkungen der Kreditausbuchung auf die
kurzfristige Entwicklung der MFI-Kredite zu veranschaulichen. In Abbildung D werden die glei-
chen Statistiken fiir MFI-Wohnungsbaukredite an private Haushalte gezeigt. In beiden Fillen
werden die gemeldeten Daten den um den geschétzten Einfluss der Kreditausbuchung bereinig-
ten Angaben gegeniibergestellt.

Diese Abbildungen enthalten zwei deutliche Botschaften. Zum einen lisst sich sowohl bei den
MFI-Krediten an den privaten Sektor als auch bei den MFI-Wohnungsbaukrediten an die priva-

3 So haben die Anwendung der International Financial Reporting Standards (insbesondere des International Accounting Standard Nr. 39)
in einigen Euro-Landern und spezieller aufsichtlicher Regelungen in bestimmten EU-Mitgliedstaaten, in denen sich das Originate-and-
Distribute-Geschéaftsmodell in den letzten Jahren zunehmender Beliebtheit erfreut, dazu gefiihrt, dass die Banken grofiteils nicht in der
Lage waren, ihre Kredite nach deren Verkauf an eine Zweckgesellschaft aus der Bilanz auszugliedern. Weitere Informationen finden
sich in: ,,Die Bedeutung der Rechnungslegungsgrundsitze fiir die Interpretation der MFI-Kreditstatistik™ Kasten 3, EZB-Monatsbericht
Mirz 2008.

4 Verbesserte und harmonisierte Statistiken zur Verbriefung von MFI-Krediten werden derzeit erarbeitet und sollen 2010 zur Verfiigung
stehen.
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ten Haushalte — unabhéngig von jedweder Bereinigung um die aus den MFI-Bilanzen ausgeglie-
derten Kredite — ein Riickgang feststellen. Zum anderen erscheint das Tempo der Abnahme in
den letzten Monaten trotz des starken Riickgangs in der offiziellen statistischen Reihe der MFI-
Kredite gegen Ende des zweiten Quartals 2008 nicht unregelmaBig oder auBergewohnlich, wenn
die Daten um die Auswirkungen der Kreditausbuchungen bereinigt werden. Mitte 2008 erreichte
die Differenz zwischen den bereinigten und den unbereinigten annualisierten Dreimonatsraten
sowohl bei den Krediten an den privaten Sektor als auch bei den Wohnungsbaukrediten mit etwa
2 Prozentpunkten bzw. rund 6 Prozentpunkten den hochsten Stand seit 1999.

Die Bereinigung der offiziellen Kreditreihen um die Auswirkungen der Kreditausbuchungen hat
somit einen signifikanten Einfluss auf die Statistik und deren Interpretation. Nach einer solchen
Bereinigung zeigt sich, dass sich das Wachstum der MFI-Kredite (und vor allem der Wohnungs-
baukredite) nach wie vor im Einklang mit seinen traditionellen Bestimmungsfaktoren zu verlang-
samen scheint. Folglich gibt das im Juni stark riickldufige Kreditwachstum keinen Anlass zu
Besorgnis hinsichtlich des Angebots an Bankkrediten, wie dies eine erste Auswertung der Daten
ansonsten vermuten lassen konnte.

Was die anderen Gegenposten zu M3 anbelangt, so schwichte sich die jahrliche Wachstumsrate der
langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) in den letzten
Quartalen weiter ab (siehe Abbildung 8). Darin spiegelt sich ein Riickgang bei allen Teilkomponenten

Abbildung 8 M3 und lingerfristige finanzielle Abbildung 9 Gegenposten zu M3
Verbindlichkeiten der MFls

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalender- (Verdnderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
bereinigt) bereinigt)
— M3 === Kredite an den privaten Sektor (1)
""" Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten wen Kredite an dffentliche Haushalte (2)
(ohne Kapital und Riicklagen) === Nettoforderungen an Ansissige auSerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets (3)

messs | dngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) (4)

meee Sonstige Gegenposten (einschlieBlich Kapital und
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.
Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
(M3 =1+2+3-4+5). Die lingerfristigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umge-
kehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind-

lichkeiten des MFI-Sektors handelt.
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wider. So ist die riickldufige Wachstumsrate der langfristigen Einlagen auf die flache Zinsstruktur-
kurve zuriickzufiihren, die eine Umschichtung von langfristigen in kiirzerfristige Einlagen fordert.

Bei den Auslandsgegenposten von M3 waren in den letzten Quartalen fortlaufend Kapitalabfliisse
bei der Netto-Vermdgensposition gegeniiber dem Ausland zu beobachten, die sich im Juli 2008 im
Vorjahrsvergleich auf 304 Mrd € beliefen (siche Abbildung 9). Darin kommt eine Neugewichtung
der internationalen Portfolios zum Ausdruck, bei der es zu einer Umschichtung zulasten von Vermo-
genswerten des Eurogebiets kommt. Es gab allerdings auch gewisse Hinweise darauf, dass es zu
Auswirkungen aufgrund von Umstrukturierungsmafinahmen von im Euroraum anséssigen Kreditin-
stituten kam, die anscheinend im Ausland ansdssige verbundene Zweckgesellschaften in Gesell-
schaften im Euro-Wiahrungsgebiet tiberfiihrten.

Insgesamt bestitigen die Daten zur Geldmenge und zum Kreditgeschift bis Juli 2008 die Einschit-
zung, dass die monetire Grunddynamik trotz der jiingsten Abschwachung kréftig bleibt. Die anhal-
tende Abschwichung der MFI-Buchkredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor spiegelt iiber-
wiegend die {iblichen Effekte der Konjunkturentwicklung und der verschérften Kreditkonditionen
wider, ohne dass es Anzeichen fiir zusétzliche Auswirkungen aufgrund der Finanzmarktunruhen
gébe, die z. B. die Eigenkapitalposition der Banken und damit ihr Kreditangebot beriihren wiirden.
Die direkten Folgen der Finanzmarktspannungen zeigen sich weiterhin vor allem am hohen Wachs-
tum der Wertpapiere, die im Rahmen von Verbriefungsaktivititen von SFIs erworben werden. Mit
Blick auf die Zukunft deuten die historischen Verlaufsmuster und die erwartete Entwicklung der
fundamentalen BestimmungsgrofBen auf eine weitere Abschwichung des Kreditwachstums in den
kommenden Monaten hin.

GESAMTBEURTEILUNG DER MONETAREN LIQUIDITATSBEDINGUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Der Aufbau der monetéren Liquiditdt im Euro-Wahrungsgebiet schwéchte sich im zweiten Quartal
2008 ab, was auch in der Entwicklung der nominalen und realen Geldliicke zum Ausdruck kommt.
Diese Messgrofien der Liquiditdtslage sind mit Vorsicht zu interpretieren, da sie sich auf die Bewer-
tung einer Gleichgewichtsgrofe stiitzen, die immer — und vor allem zum gegenwértigen Zeitpunkt —
mit Unsicherheit behaftet ist. So kénnen die Unterschiede zwischen den verschiedenen Messgroflen
der Geldliicke als Hinweis auf eine derzeit vorhandene betréchtliche Unsicherheit beziiglich der
Liquiditétslage im Euroraum angesehen werden. Unter Beriicksichtigung dieser Einschrankungen
deuten die jiingsten verfiigbaren Messgrofien der Liquiditdtslage im Eurogebiet darauf hin, dass sich
Messgroflen, die aus Abweichungen des Geldmengenwachstums vom Referenzwert der EZB abge-
leitet wurden, im zweiten Quartal 2008 weitgehend stabilisiert haben, nachdem sie sich von 2004 bis
2007 deutlich erhoht hatten (siehe Abbildung 10 und 11). Die nominale Geldliicke — d. h. die Diffe-
renz zwischen der tatsdchlichen Geldmenge M3 und dem M3-Bestand, der einem Geldmengenwachs-
tum gemiB dem Referenzwert entsprochen hétte — vergroBerte sich im zweiten Quartal 2008 etwas
weiter. Alternative Messgrofen der Liquiditét, die um einige Beschrankungen der nominalen Geld-
licke bereinigt sind — insbesondere die Geldliicke auf Basis der um Portfolioumschichtungen berei-
nigten M3-Zeitreihe sowie die reale Geldliicke, die der Tatsache Rechnung trégt, dass ein Teil der
angesammelten Liquiditdt durch ein hoheres Preisniveau absorbiert wurde —, weisen auf einen deut-
lich niedrigeren und stabileren (aber immer noch reichlichen) Bestand an monetérer Liquiditét hin.

Gleichwohl lésst die Priifung dieser Messgrofen — insbesondere die breit angelegte, auf die Ermitt-
lung des fundamentalen M3-Wachstums ausgerichtete monetére Analyse — insgesamt darauf schlie-
Ben, dass im Euro-Wihrungsgebiet weiterhin reichlich Liquiditdt vorhanden ist. Wahrend das
Wachstum der weit gefassten Geldmenge und der Kreditaggregate nun Anzeichen einer Abschwé-
chung zeigt — und somit die geldpolitischen MaBnahmen widerspiegelt, die seit 2005 ergriffen wur-
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Abbildung 10 Schatzung der nominalen
Geldliicke "

Abbildung 11 Schitzung der realen
Geldliicke "

(in % des M3-Bestands; saison- und kalenderbereinigt;
Dezember 1998 = 0)

(in % des realen M3-Bestands; saison- und kalenderbereinigt;
Dezember 1998 = 0)

= Reale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

Reale Geldliicke auf Basis des um den
geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen
bereinigten M3-Bestands?

=== Nominale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

Nominale Geldliicke auf Basis des um den
geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen
bereinigten M3-Bestands?
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1) Die nominale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen der
tatséchlichen Geldmenge M3 und dem Geldbestand M3, der sich
aus einem dem Referenzwert (4% % p. a.) entsprechenden kon-
stanten M3-Wachstum ergeben hitte (Basisperiode: Dezem-
ber 1998).

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

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Quelle: EZB.

1) Die reale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen der mit
dem HVPI deflationierten tatsiachlichen Geldmenge M3 und dem
deflationierten Geldbestand M3, der sich bei einem dem Refe-
renzwert (4'2 % p. a.) entsprechenden konstanten nominalen
M3-Wachstum und einer mit der Preisstabilititsdefinition der
EZB im Einklang stehenden HVPI-Inflation ergeben hitte (Basis-
periode: jeweils Dezember 1998).

2) Die Schitzungen zur Gréfenordnung der Portfolioverschie-
bungen zugunsten von M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des

Aufsatzes ,,Monetire Analyse in Echtzeit” im Monatsbericht vom
Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.

den, um den Risiken fiir die Preisstabilitit entgegenzuwirken —, deutet die immer noch kréftige
Grunddynamik des Geldmengenwachstums im Zusammenhang mit der iippigen Liquiditatsausstat-
tung nach wie vor auf Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht hin.

2.2 GELDVERMOGENSBILDUNG DER NICHTFINANZIELLEN SEKTOREN UND DER INSTITUTIONELLEN
ANLEGER

Im ersten Quartal 2008 ging die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermégensbildung der
nichtfinanziellen Sektoren weiter zuriick. Dieser Riickgang war auf breiter Front in den Sektoren
private Haushalte, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Staat zu verzeichnen. Die jihrlichen
Zufliisse in Investmentfonds verringerten sich im ersten Quartal nach wie vor deutlich, wohingegen
die Vorjahrsrate der Geldvermégensbildung von Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen
nicht weiter sank.

NICHTFINANZIELLE SEKTOREN
Im ersten Quartal 2008 (dem letzten Quartal, fiir das entsprechende Daten vorliegen) verringerte sich
die jahrliche Wachstumsrate der gesamten Geldvermdgensbildung der nichtfinanziellen Sektoren
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Tabelle 2 Geldvermdgensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet

Jahreswachstumsraten
Bestand
in % der 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008
Forderungen " Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Geldvermogensbildung 100 5,1 4,8 4,8 4,7 4,7 4,9 51 4,9 4,4 3,8
Bargeld und Einlagen 23 6,5 6,4 6,4 7,1 7,0 7.4 8,0 73 6,7 6,5
Schuldverschreibungen ohne
Finanzderivate 6 -1,0 0,8 1,9 3,7 5,9 4,6 3,5 32 3,6 2,9
Darunter: Kurzfristig 1 -10,7 6,9 4,6 7,7 179 13,5 156 28,0 358 29,2
Darunter: Langfristig 5 -0,1 0,3 1,7 34 49 3,7 23 0,8 0,8 0,2
Anteilsrechte ohne
Investmentzertifikate 31 3,5 2,5 2,8 1,9 1,7 2,0 22 2,7 3,0 3,2
Darunter: Borsennotierte Aktien 9 0,7 -1,0 0,2 0,9 0,0 1,0 1,4 1,5 2,8 3,6
Darunter: Nicht borsennotierte
Aktien und sonstige Anteilsrechte 22 4,6 39 3,7 2,3 2,5 2,4 2,5 3,2 3,1 3,1
Investmentzertifikate 6 43 3,1 2,0 01 -07 -0,5 -04 -2,7 -42 -60
Versicherungstechnische Riickstellungen 16 7,5 7,6 7,5 73 6,7 6,4 6,3 5,9 5,5 49
Sonstige? 18 6,8 6,5 6,4 6,8 7.4 8,2 8,4 8,5 6,7 4.8
M3 7.4 8,4 8,4 8,5 99 11,0 11,0 11,3 11,5 9,9
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Quartals, fiir das Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2) Hierzu zihlen Kredite, Finanzderivate und sonstige Forderungen. Zu Letzteren gehoren u. a. Handelskredite von nichtfinanziellen Kapi-

talgesellschaften.

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

gehalten werden.

weiter auf 3,8 % gegeniiber 4,4 % im vorangegangenen Dreimonatszeitraum (siehe Tabelle 2). Eine
Aufschliisselung nach Anlageinstrumenten zeigt, dass dieser Riickgang unter anderem auf eine Ver-
minderung der jéhrlichen Zuwachsrate bei den Anlagen in Investmentzertifikaten und Versicherungs-
produkten (versicherungstechnischen Riickstellungen) sowie — wenn auch in geringerem Mafle — bei
den Anlagen in Schuldverschreibungen, Bargeld und Einlagen zuriickzufiihren ist. Hingegen zogen

die Anlagen in Aktien und sonstigen Anteils-
rechten (ohne Investmentzertifikate) weiter an.

Aus der Aufschliisselung nach nichtfinanziellen
Sektoren geht hervor, dass der Riickgang der
Wachstumsrate der gesamten Geldvermdgens-
bildung im ersten Quartal 2008 breit angelegt
war (sieche Abbildung 12). Die Jahreswachs-
tumsrate der Geldvermogensbildung der priva-
ten Haushalte fiel weiter auf 3,1 % und damit
auf den niedrigsten Stand seit dem Beginn der
dritten Stufe der WWU. Zwar setzte auch die
Wachstumsrate der Geldvermogensbildung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ihren
Abwirtstrend fort, doch ist sie mit 5,3 % im
Vergleich zu den Wachstumsraten anderer Sek-
toren und den wihrend des gedimpften Wirt-
schaftswachstums in den Jahren 2002 und 2003
verzeichneten Raten nach wie vor relativ robust
(ndhere Angaben zur Geldvermdgensbildung
der jeweiligen Sektoren finden sich in Abschnitt
2.6 und 2.7).
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Abbildung 12 Geldvermogensbildung der
nichtfinanziellen Sektoren

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
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INSTITUTIONELLE ANLEGER

Im ersten Quartal 2008 ging der Wert der Aktiva von Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) im
Euroraum gegeniiber dem gleichen Vorjahrsquartal stark zuriick, und zwar um 9,9 %. Seit der Phase
finanzieller Unsicherheit von 2001 bis 2003 ist dieser Wert somit im Vorjahrsvergleich erstmals
rickldufig. Die im ersten Quartal 2008 verzeichnete Abnahme war grofitenteils auf einen Wertver-
lust der Wertpapierbestdnde (einschlieBlich Dividendenwerten) zuriickzufithren. Neu zur Verfiigung
stehende Daten zu Transaktionen lassen darauf schlieBen, dass fir den Wertverlust des Gesamtver-
mogens von Investmentfonds im ersten Quartal 2008 in erster Linie Bewertungseffekte und nur in
begrenztem Umfang Umschichtungen in den Portfoliostrukturen ausschlaggebend waren. In Kas-
ten 4 wird néher auf dieses Thema eingegangen.

Angaben der EFAMA ' zum Nettoabsatz verschiedener Arten von Investmentfonds im ersten Quartal
2008 deuten darauf hin, dass es sowohl bei den Aktien- als auch bei den Rentenfonds per saldo erneut
zu Abfliissen kam, die in beiden Fillen im Vergleich zum Vorquartal weiter angestiegen sind (siche
Abbildung 13). Im Gegensatz dazu waren bei den gemischten Fonds sowie bei den Geldmarktfonds
weiterhin Zufliisse zu verzeichnen, wenngleich diese etwas geringer ausfielen als in den Vorquartalen.
Insgesamt lassen diese jiingsten Entwicklungen auf eine gewisse Riickbildung der in den Jahren 2005
und 2006 verzeichneten relativ hohen Kapitalzufliisse bei den Investmentfonds schlieflen.

Abbildung 13 Jahrliche Nettozufliisse in Abbildung 14 Geldvermogensbildung der
Investmentfonds nach Arten Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen
(in Mrd €) (Verinderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
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1) EZB-Berechnungen anhand nationaler Statistiken der EFAMA. 1) EinschlieBlich Buchkrediten, Einlagen, versicherungstech-

nischen Riickstellungen, sonstigen Forderungen und Finanzderi-
vaten.

1 Die European Fund and Asset Management Association (EFAMA) liefert Informationen tiber den Nettoabsatz (bzw. die Nettokapitalzu-
fliisse) offener Publikumsaktien- und -rentenfonds fiir Deutschland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, die Nieder-
lande, Osterreich, Portugal und Finnland. Siche auch EZB, Jiingste Entwicklung der Nettoinvestitionen in Aktien- und Rentenfonds des
Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 2, Monatsbericht Juni 2004.
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Die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermdgensbildung der Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen im Euro-Wahrungsgebiet blieb im ersten Quartal 2008 mit 4,9 % gegeniiber dem
Schlussquartal 2007 weitgehend unverandert. Der im Jahresverlauf 2007 verzeichnete deutliche
Riickgang dieser Wachstumsrate setzte sich somit nicht fort (siche Abbildung 14). Hinter der nahezu
unverindert gebliebenen Wachstumsrate im ersten Quartal 2008 verbirgt sich der geringere Beitrag
des Erwerbs von Schuldverschreibungen (ohne Finanzderivate) und Investmentzertifikaten, der
groBtenteils durch den gestiegenen Beitrag bei den Anlagen in anderen Kategorien, insbesondere bei
Krediten und Einlagen (die unter ,,Ubrige Anlagen* beriicksichtigt sind), aufgezehrt wurde.

EINFLUSS VON TRANSAKTIONEN UND BEWERTUNGSEFFEKTEN AUF DEN WERT VON
INVESTMENTFONDS IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im ersten Quartal 2008 verloren die Aktiva/Passiva von Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds)
im Euroraum gegeniiber dem Vorjahr insgesamt 9,9 % an Wert. Derart starke Vermogenswert-
verluste waren gelegentlich schon frither zu beobachten (so z. B. im Umfeld der Finanzmarkt-
unsicherheit von 2001 bis 2003). Ihre Beurteilung hdngt davon ab, inwieweit sie aus Verdnderun-
gen bei den Transaktionen oder aus Bewertungsanderungen resultieren. Seit Kurzem kann diese
Einschédtzung anhand neu verfiigbarer Daten zu den Transaktionen auf verbesserter Grundlage
erfolgen.

Die Investmentfondsstatistik fiir das Euro-Wiahrungsgebiet wird von der EZB seit Januar 2003
veroffentlicht. Wéhrend sich bis Mitte 2008 die publizierten Daten nur auf die Bestinde bezogen,
hat die EZB am 10. Juli 2008 erstmals Transaktionsdaten (fiir das erste Quartal 2008) verdffent-

Abbildung A Beitrag zu den Veranderungen Abbildung B Bewertungseffekte, Aktien- und

Anleihekurse

bei Investmentfondsanteilen

(Verinderung gegen Vorquartal in %; in Prozentpunkten)
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Anmerkung: Daten liegen bis zum ersten Quartal 2008 vor. Quellen: Bloomberg, EZB und Merrill Lynch.

Anmerkung: Euro STOXX bezieht sich auf den Euro-STOXX-
Aktienkursindex. Der Merrill-Lynch-Index bezieht sich auf den
Merrill-Lynch-Kursrendite-Index fiir Anleihen in der WWU. Die
Angaben zu den Aktien- und Anleihekursen sind Wachstums-
raten gegeniiber dem Vorquartal (Daten liegen bis zum zweiten
Quartal 2008 vor). Die Angaben zu den Bewertungseffekten sind
in % des Gesamtbestands an Investmentfondsanteilen dargestellt
(Daten liegen bis zum ersten Quartal 2008 vor).
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licht, in denen die von Investmentfonds begebenen Anteile berticksichtigt sind.! Diese Transakti-
onen umfassen die gesamten Nettoanlagen in Investmentfonds, die sich errechnen, indem zu den
von den Anlegern per saldo erworbenen Investmentfondsanteilen die den Investmentfonds zuge-
flossenen Ertrage addiert und die von den Fonds vorgenommenen Ausschiittungen subtrahiert
werden. Die Aufgliederung dieser Daten nach Art der Investmentfonds ist bislang noch nicht
moglich. Ab dem dritten Quartal 1999 ergénzen sie die Daten zu den Bestéinden, welche bis in
das vierte Quartal 1998 zuriickreichen.

In Abbildung A sind die Wertverdnderungen des Investmentfondsvermogens gegeniiber dem
Vorquartal nach transaktionsbedingten Anderungen und Bewertungsinderungen aufgegliedert zu
sehen. Letztere spiegeln vor allem Vermdgenspreisdnderungen wider, enthalten aber auch Wech-
selkurseffekte und etwaige statistische Umgruppierungen. Es zeigt sich, dass der wertmaBige
Riickgang der Fondsvermdgen im ersten Quartal 2008 iiberwiegend durch negative Bewertungs-
effekte verursacht wurde und nur ein kleiner Teil auf geringere Transaktionen zuriickzufiihren
war. Dies scheint auch bei anderen seit Beginn der dritten Stufe der WWU verzeichneten Vermo-
genswertriickgéngen, wie z. B. im dritten Quartal 2001, der Fall gewesen zu sein. Dennoch ist die
Entwicklung in der zweiten Jahreshilfte 2007 und im ersten Quartal 2008 etwas ungewohnlich,
da per saldo bei den Investmentfonds erstmals Mittelabfliisse registriert wurden.

Abbildung B macht deutlich, dass die in Abbildung A dargestellten Bewertungseffekte eng mit
der — am Euro STOXX gemessenen — Aktienkursentwicklung korrelieren. Ein vollig synchroner
Gleichlauf ist nicht zu erwarten, da sich in den Bewertungseffekten bei den Investmentfondsan-
teilen auch die Kurse von Aktien auBerhalb des Euroraums und Preisdnderungen bei anderen Ver-
mogensklassen wie Anleihen niederschlagen. So spiegeln sich in der verglichen mit den Aktien-
kursen etwas geringeren Amplitude der Bewertungseffekte vor allem die Kurse von Anleihen
wider, die weniger volatil sind als die von Aktien. In diesem Zusammenhang treten bei einem
Vergleich mit fritheren Zeitrdumen, die durch dhnliche Bewertungseffekte gekennzeichnet waren
(wie z. B. in den Jahren 2001 und 2002), einige wichtige Unterschiede zutage. So fillt auf, dass
im dritten Quartal 2001 und im zweiten Quartal 2002 die Aktienkurse ebenfalls stark nachgaben,
die Anleihekurse — gemessen am Merrill-Lynch-Kursrendite-Index fiir Anleihen in der WWU —
jedoch deutlich anzogen. Das Anfangsquartal 2008 hingegen zeichnet sich durch fallende Aktien-
kurse und gleichzeitig nur moderat steigende Anleihekurse aus.

Alles in allem unterstreicht diese Untersuchung, dass es fiir die Beurteilung von Wertverdanderun-
gen der Investmentfondsvermdgen vorteilhaft ist, wenn zwischen Anderungen infolge von Trans-
aktionen und Portfolioumschichtungen einerseits und infolge von Bewertungsanderungen und der
zugrunde liegenden Vermdogenspreisentwicklung andererseits unterschieden wird. Diese Diffe-
renzierung hat auch sichtbar gemacht, dass sich der jlingste ausgepragte Wertriickgang beim In-
vestmentfondsvermogen in seinen Merkmalen leicht von den Riickgédngen in den Jahren 2001
und 2002 unterscheidet.

1 Diese neuen Transaktionsdaten erlauben eine verfeinerte Analyse der Investmentfondsanteile, auf die derzeit rund 94 % aller Invest-
mentfondsverbindlichkeiten entfallen. Zu finden sind sie auf der Website der EZB im Statistical Data Warehouse (sdw.ecb.europa.cu).

2.3 GELDMARKTSATZE

Die Zinssdtze am unbesicherten Geldmarkt sind seit Anfang Juni 2008 gestiegen. Im selben Zeit-
raum sind die Differenzen zwischen den Zinssditzen am unbesicherten und am besicherten Geldmarkt
leicht gesunken. Die aus den unbesicherten Sétzen abgeleitete Zinsstrukturkurve am Geldmarkt hat
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seit Juni einen etwas steileren Verlauf angenommen. Die Differenz zwischen dem Zwdolfmonats- und
dem Einmonatssatz am unbesicherten Geldmarkt weitete sich bis auf 81 Basispunkte am 3. Septem-
ber aus und lag damit deutlich tiber den in der ersten Jahreshdlfte 2008 verzeichneten Niveaus.

Die Zinssitze am unbesicherten Geldmarkt sind seit Anfang Juni 2008 gestiegen. Die EURIBOR-
Sétze fir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwdlfmonatsgeld lagen am 3. September bei
4,51 %, 4,96 %, 5,16 % bzw. 5,32 % und damit 5, 10, 24 bzw. 23 Basispunkte iiber ihrem Stand
vom 2. Juni (siche Abbildung 15).

Die Differenz zwischen dem Zwdlfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR belief sich am 3. Sep-
tember auf 81 Basispunkte nach 63 Basispunkten Anfang Juni (siche Abbildung 15). In diesem stei-
leren Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt, der hauptséchlich im Juni zu verzeichnen war,
spiegelten sich gestiegene Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der EZB-Leit-
zinsen wider. Diese Erwartungen wirkten sich starker auf die Zinsen bei ldngeren als bei kiirzeren
Laufzeiten aus. Nach dem steileren Verlauf der Zinsstrukturkurve Anfang Juni hat sich diese leicht
abgeflacht, da die Erwartungen hinsichtlich einer Erhdhung der kurzfristigen Zinsen zuriickgegan-
gen sind. Sie bleibt jedoch steiler als in der ersten Jahreshilfte 2008.

Veranderte Abstidnde zwischen den unbesicherten EURIBOR-Sétzen und besicherten Sétzen (zum
Beispiel dem EUREPO oder den aus dem EONIA-Swap-Index abgeleiteten Sédtzen) haben eben-
falls zur Abflachung der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt beigetragen. Diese Spreads, die im zwei-
ten Quartal 2008 im Zuge der anhaltenden Spannungen am Geldmarkt erneut angestiegen waren,
haben sich seit Anfang Juni wieder etwas verringert. Bei den dreimonatigen Laufzeiten sank die
Differenz zwischen dem unbesicherten EURIBOR und besicherten Sitzen von 78 Basispunkten am

Abbildung 15 Geldmarktsatze Abbildung 16 Dreimonats-EUREPO, -EURIBOR
und -EONIA-Swapsatz
(in % p. a.; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
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Abbildung 17 Dreimonatszinssitze und
Linssatze fiir Terminkontrakte im Euro-

Wahrungsgebiet

Abbildung 18 Implizite Volatilitat aus
Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Termin-
kontrakte mit Falligkeit im Dezember 2008

(in % p. a.; Tageswerte)
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Félligkeit am
Ende des gegenwirtigen Quartals und der nachsten drei Quartale,
wie an der LIFFE notiert.

2. Juni auf rund 60 Basispunkte im August
(siche Abbildung 16).

Die aus den Preisen flir Dreimonats-EURIBOR-
Terminkontrakte mit Falligkeit im Dezember
2008 und Mérz bzw. Juni 2009 abgeleiteten Zins-
sétze beliefen sich am 3. September auf 5,07 %,
4,78 % bzw. 4,58 %. Dies stellt im Vergleich zu
dem am 2. Juni 2008 verzeichneten Niveau beim
Zinssatz fiir Dezember einen Anstieg um 10
Basispunkte und bei den Zinssétzen fiir Mérz und
Juni einen Riickgang von 10 bzw. 18 Basispunk-
ten dar (siche Abbildung 17). Die aus Optionen
auf Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte
abgeleitete implizite Volatilitdt erhdhte sich
Anfang Juni, bevor sie Mitte Juni wieder zuriick-
ging (siche Abbildung 18).

Was die sehr kurzfristigen Zinssétze anbelangt,
so hat die EZB in ihren Verlautbarungen auch
weiterhin unterstrichen, wie wichtig es ist, die
Tagesgeldsétze im Interbankengeschéft stabil
und nahe dem Mindestbietungssatz zu halten.
Obgleich die Volatilitit des EONIA nach wie

(in % p. a.; in Basispunkten; Tageswerte)
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Quellen: Bloomberg, Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Basispunkte errechnen sich durch Multiplika-
tion der impliziten Volatilitéit in Prozent mit dem entsprechenden
Zinssatz (siche auch EZB, Messgrofen der impliziten Volatilitét
aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige Zinssitze,
Kasten 2, Monatsbericht Mai 2002).

Abbildung 19 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz

(in % p. a.; Tageswerte)
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vor etwas hoher war als vor Beginn der Spannungen am Geldmarkt im August 2007, konnte die
EZB ihr Ziel weitgehend erreichen. Um dem Bediirfnis der Geschiftspartner zu entsprechen, ihr
Mindestreserve-Soll moglichst frith wéhrend der Reserveperiode zu erfiillen, teilte die EZB bei ihren
Hauptrefinanzierungsgeschiften erneut mehr Liquiditét als den Benchmark-Betrag zu. Ziel war es
dabei nach wie vor, zum Ende der Erfiillungsperiode ausgewogene Liquiditatsbedingungen herzu-
stellen. Im Einklang mit dem Beschluss des EZB-Rats, die Leitzinsen anzuheben, stieg der EONIA
Anfang Juli um etwa 25 Basispunkte an. Seitdem blieb er weitgehend stabil bei rund 4,30 % (siche
Abbildung 19). Eine ausfiihrliche Beschreibung dieser Entwicklung und der von der EZB durchge-
fithrten geldpolitischen Geschéfte findet sich in Kasten 5.

LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE IM ZEITRAUM VOM 14, MAI BIS ZUM
12. AUGUST 2008

Wihrend der drei hier betrachteten Mindestreserve-Erfiillungsperioden gab es am kurzen Ende
des Euro-Geldmarkts gewisse Anzeichen eines Nachlassens der seit August 2007 zu beobachten-
den Spannungen. Dennoch war das Liquiditdtsmanagement der EZB weiterhin in mehrfacher
Hinsicht auf eine Behebung dieser Spannungen ausgerichtet.

Erstens setzte die EZB ihre Politik des Frontloadings fort, d. h., sie gab den Geschéftspartnern
weiterhin Gelegenheit, ihre Mindestreservepflicht moglichst friih in der Reserveperiode zu erfiil-
len. Hierzu wird am Anfang der Mindestreserve-Erfiillungsperiode im Rahmen der Hauptrefinan-
zierungsgeschéfte (HRGs) mehr Liquiditdt als der Benchmark-Betrag zugeteilt (der Benchmark-
Betrag ist der Zuteilungsbetrag, der es den Geschéftspartnern ermdglicht, ihr Mindestreserve-Soll
gleichmiBig im Verlauf einer Reserveperiode zu erfiillen) und die daraus resultierende Uber-
schussliquiditdt gegen Ende der Periode abgeschopft, sodass sich die durchschnittliche Liquidi-
tatsausstattung nicht verdndert. In den am 10. Juni bzw. am 12. August 2008 endenden Reserve-
perioden verringerte die EZB den im Rahmen des Frontloadings zugeteilten Betrag etwas, da sich
die Lage am Geldmarkt im kurzfristigen Laufzeitenbereich entspannt hatte. Entsprechend ihrer
Verlautbarung vom 9. Juni 2008' erhohte die EZB in der am 8. Juli 2008 endenden Erflillungspe-
riode diesen Betrag jedoch, um die aufgrund des Halbjahrseffekts auftretenden Spannungen abzu-
mildern.

Zweitens wurden die beiden zusétzlichen lédngerfristigen Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) mit
dreimonatiger Laufzeit, die erstmals im August und September 2007 durchgefiihrt wurden, geméal
der Ankiindigung vom Marz 2008 bei Laufzeitende im Mai bzw. Juni 2008 zum dritten Mal
revolviert, und im Juli wurde ein zweites ergdanzendes LRG mit sechsmonatiger Laufzeit durch-
gefiihrt. Ferner kiindigte das Eurosystem im Juli an, die beiden ausstehenden zusétzlichen LRGs
nach ihrer Falligkeit im August bzw. September 2008 fortzufiihren.

SchlieBlich stellte die EZB den Banken im Euroraum in den Betrachtungszeitraumen im
Rahmen ihrer Swapvereinbarung (Term Auction Facility) mit dem Federal Reserve System
auch wieder Liquiditit in US-Dollar zur Verfiigung. Bei den Term Auction Facilities, die

1 Die Mitteilung lautete: ,,Die EZB beobachtet die Liquidititsbedingungen weiterhin genau und stellt gewisse Spannungen am Geldmarkt
bei Laufzeiten iiber den Halbjahresultimo fest. Die EZB ist nach wie vor bereit, die Bedingungen zum Ultimo erforderlichenfalls zu
beruhigen.*
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Abbildung A Liquiditatsbedarf des Abbildung B Uberschussreserven')
Bankensystems und Liquiditatsversorgung

(in Mrd €; durchschnittlicher Stand in der jeweiligen Erfiillungs-
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sich nicht auf die Liquidititsversorgung in Euro auswirken, wird USD-Liquiditit gegen
Sicherheiten bereitgestellt, die fiir die geldpolitischen Geschéfte des Eurosystems zugelassen
sind.?

Liquidititsbedarf des Bankensystems

In den drei hier betrachteten Mindestreserve-Erfiillungsperioden stieg der durchschnittliche Liqui-
ditdtsbedarf der Banken gegeniiber den drei vorangegangenen Erfiillungsperioden um 2,3 Mrd €
an. Ausschlaggebend hierfiir war eine Erh6hung des Mindestreserve-Solls um 4,8 Mrd €, der teil-
weise eine durch autonome Faktoren bedingte Abnahme des Liquiditdtsbedarfs um 2,5 Mrd €
gegeniiberstand. Das Mindestreserve-Soll bewirkte insgesamt einen Liquiditdtsbedarf von durch-
schnittlich 211,3 Mrd €, wihrend die autonomen Faktoren mit durchschnittlich 249,8 Mrd € zu
Buche schlugen (sieche Abbildung A).

Die Uberschussreserven (d. h. die iiber das Mindestreserve-Soll hinausgehenden tagesdurch-
schnittlichen Guthaben auf Girokonten des Eurosystems) nahmen in den Betrachtungszeitraumen
geringfiigig (um 43 Mio €) zu, sodass sie sich im Durchschnitt auf 0,75 Mrd € beliefen (siche
Abbildung B). Dies entsprach dem Durchschnitt, der seit den Anderungen am geldpolitischen
Handlungsrahmen des Eurosystems im Mérz 2004 zu beobachten war.

2 Die Mitteilungen der EZB kénnen unter www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html abgerufen werden.
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Liquidititsversorgung und Zinssétze

Aufgrund des gestiegenen Mindestreserve-Solls erhohte sich das Gesamtvolumen der (in Euro
durchgefiihrten) ausstehenden Offenmarktgeschifte. Da der Umfang der beiden ausstehenden
zusitzlichen LRGs mit dreimonatiger Laufzeit leicht von 60 Mrd € auf 50 Mrd € zurtickgefiihrt
und das zweite der beiden sechsmonatigen zusétzlichen LRGs mit einem Umfang von je 25 Mrd €
erst am Ende des Betrachtungszeitraums abgewickelt wurde, blieb der Anteil der LRGs und der
HRGs am Gesamtvolumen der ausstehenden Offenmarktgeschéfte mit durchschnittlich 60 %
bzw. 40 % wihrend des gesamten Zeitraums weitgehend unveréndert. Gegen Ende dieses Zeit-
raums pendelte sich das ausstehende LRG jedoch bei 300 Mrd € ein, sodass sich der Anteil der
LRGs leicht auf rund 64 % erhdhte.

Am 3. Juli 2008 beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen, d. h. den Mindestbietungssatz sowie die
Zinssitze fir die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt, um 25 Basispunkte auf
4,25 %, 3,25 % bzw. 5,25 % anzuheben. Dieser Beschluss wurde am 9. Juli, dem ersten Tag der
neuen Mindestreserve-Erfiillungsperiode, wirksam.

Im Rahmen ihrer Swapvereinbarung mit der US-amerikanischen Notenbank stellte die EZB den
Geschiéftspartnern des Eurosystems im Betrachtungszeitraum weiterhin Refinanzierungsmittel in
US-Dollar gegen im Eurosystem notenbankfiahige Sicherheiten zur Verfiigung. Entsprechend
ihrer Ankiindigung vom 2. Mai 2008 wurden diese Tender in zweiwdchigem Abstand mit einem
Zuteilungsbetrag von je 25 Mrd USD durchgefiihrt. Diese Geschéfte wirkten sich nicht auf die
Liquiditétsversorgung in Euro aus.

Am 30. Juli 2008 teilte die EZB mit, sie beabsichtige, zusammen mit dem Federal Reserve Sys-
tem ab dem 14. August 2008 Tender mit 84-tagiger Laufzeit und einem Zuteilungsvolumen von
10 Mrd USD anzubieten. Ferner gab sie bekannt, dass sie in zweiwdchigem Abstand abwech-
selnd Geschifte tiber 20 Mrd USD mit 28 Tagen Laufzeit und Geschifte tiber 10 Mrd USD mit
84 Tagen Laufzeit durchfiihren wolle.

AbbildungiCEONIAandAEZB=Zinssatze In der am 10. Juni 2008 endenden Reserveperi-
ode teilte die EZB in ihren HRGs 25 Mrd €,

(tagliche Zinssétze in %) .
18 Mrd €, 15 Mrd € bzw. 3,5 Mrd € {iber dem

= Marginaler Zuteilungssatz bei den HRGs

,,,,, Mindestbietungssatz bei den HRGs Benchmark-Betrag zu. In den ersten beiden
: E((?}:ig?)r zwischen den Zinsen fiir die Spitzen- Wodhen (o Erfﬁllungsperiode iy ¢
refinanzierungsfazilitidt und die Einlagefazilitit EONIA stabil und lag nahe am Mindestbie-
5.50 sso  tungssatz, wenngleich er gegen Ende des
525 525 Monats Mai eine gewisse Volatilitat aufwies
451:(7)(5) 2(7)(5) und voriibergehend deutlich auf einen Stand
4,50 ... o450  oberhalb des Mindestbictungssatzes kletterte.
i’(z)g i ok jroadenitastas 2 Am 30. Mai 2008 (dem Monatsultimo) lag der
375 P 375 EONIA bei 4,114 % (siche Abbildung C). Am
3,50 350  letzten Tag der Reserveperiode schopfte die
;:(2)(5) ié(s) EZB in einer Feinsteuerungsoperation 14 Mrd €
2,75 2,75 ab. Die Erfiillungsperiode endete mit einer
2{2 e - o o Azdg) Inaps.pruchnahme der Spltzenreﬁnanzwrungs—
2008 fazilitdt von per saldo 161 Mio €, und der

Quelle: EZB. EONIA lag bei 4,179 %.
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In der am 8. Juli 2008 endenden Reserveperiode teilte die EZB in ihren ersten beiden HRGs
jeweils 20 Mrd €, im dritten und iiber das Monatsende Juni hinausreichenden HRG 35 Mrd € und
im abschlieBenden HRG 3 Mrd € mehr als den Benchmark-Betrag zu. Wéhrend der EONIA in den
ersten beiden Wochen der Erfiillungsperiode sehr nahe am Mindestbietungssatz lag, wies er gegen
Ende des Monats Juni eine ausgeprigte, aber dennoch begrenzte Volatilitdt auf; so fiel er in der
Woche vor dem Monatsende auf ein Niveau unterhalb des Mindestbietungssatzes und erreichte
dann am Monatsultimo mit 4,265 % einen Stand deutlich oberhalb dieses Vergleichswerts, bis er
in den letzten Tagen der Reserveperiode schlieBlich wieder auf einen Wert knapp unterhalb des
Mindestbietungssatzes zuriickkehrte. Am Reserveultimo fiihrte die EZB eine liquiditétsabsorbie-
rende Feinsteuerungsoperation in Héhe von 21 Mrd € durch. Allerdings gaben die Geschéftspart-
ner nur Gebote in Hoéhe von insgesamt 14,6 Mrd € ab, sodass die Erfiillungsperiode mit einer Inan-
spruchnahme der Einlagefazilitit von per saldo 4,8 Mrd € endete. Der EONIA lag bei 3,792 %.

In der am 12. August 2008 endenden Reserveperiode teilte die EZB in ihren HRGs 18 Mrd €,
14 Mrd €, 10 Mrd €, 8 Mrd € bzw. 3 Mrd € iiber dem Benchmark-Betrag zu. Die gesamte Peri-
ode iiber lag der EONIA leicht oberhalb des Mindestbietungssatzes und erhohte sich aufgrund der
iiblichen Kalendereffekte am letzten Tag des Juli auf 4,371 %. Am Reserveultimo entzog die
EZB dem Markt 21,0 Mrd € im Rahmen einer Feinsteuerungsoperation. Die Mindestreserve-
Erfiillungsperiode endete mit einer begrenzten Netto-Inanspruchnahme der Einlagefazilitét in
Hohe von 588 Mio €, und der EONIA lag bei 4,318 %.

Das Bietungsverhalten der Geschéftspartner war in den Betrachtungszeitrdumen insgesamt weni-
ger aggressiv als in den Monaten zuvor, was ein Zeichen nachlassender Spannungen am kurzen
Ende des Geldmarkts sein konnte. Insbesondere in der zweiten der betrachteten Erfiillungsperio-
den verringerte sich der Abstand zwischen dem Mindestbietungssatz und dem marginalen Zutei-
lungssatz (d. h. dem niedrigsten Zinssatz, zu dem Liquiditat zugeteilt wird) auf 3 Basispunkte und
damit in etwa auf den Stand vor Beginn der Finanzmarktturbulenzen im August 2007. Bestitigt
wurde diese Entwicklung durch die Abnahme des gewichteten Durchschnittssatzes fiir die in den
HRGs zugeteilten Betridge (d. h. des Durchschnitts der mit den jeweiligen Bietungsbetrdagen
gewichteten Bietungssétze), die die niedrigere Zahl an aggressiv bietenden Geschiftspartnern in
den Haupttendern widerspiegelte.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen sind in den vergangenen drei Monaten an den wichtigsten
Mdirkten zuriickgegangen. Im Mai und in der ersten Junihdlfte tendierten sie unter dem Eindruck
weltweit erhohter Inflationsrisiken nach oben. Im Anschluss daran haben offenbar neuerliche Beden-
ken mit Blick auf den Finanzsektor dazu gefiihrt, dass die Anleger sichere Staatsanleihen einem
Engagement am Aktienmarkt vorzogen und somit die Renditen nach unten driickten. Die realen Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen im Euro-Wihrungsgebiet verringerten sich in der zweiten Hdlfte
des Berichtszeitraums — im Einklang mit der Einschdtzung der Anleger, die von einer Eintriibung
der gesamtwirtschaftlichen Aussichten ausgingen. Die langfristigen impliziten Termin-Breakeven-
Inflationsraten im Eurogebiet schlief3lich verdnderten sich von Ende Mai bis Anfang September
kaum, wéihrend die mittel- bis langfiistigen Kassa-Breakeven-Inflationsraten sensibler auf Anderun-
gen der Rohstoffpreise und der tatsdchlichen Inflation reagierten.

Seit Ende Mai sind die Renditen langfristiger Staatsanleihen sowohl im Euroraum als auch in den Ver-
einigten Staaten zuriickgegangen. Alles in allem sanken die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen im
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Abbildung 20 Renditen langfristiger Eurogebiet von Ende Mai bis zum 3. September
Staatsanleihen 2008 um rund 20 Basispunkte auf zuletzt 4,4 %
(siehe Abbildung 20). In den Vereinigten Staaten
verringerten sich die entsprechenden Renditen

- 5‘;‘;‘;“‘1’]‘;‘;2?;%21’('&&“Sklfalssala) zur gleichen Zeit um e{twa 35. Basispunkte und

==== Japan (rechte Skala) lagen am Ende des Berichtszeitraums bei 3,7 %.
55 Obgleich sich die langfristigen Zinssétze in den
beiden Wirtschaftsrdumen — wie gewohnlich —
5.1 tendenziell parallel zueinander entwickelten, ver-
groBerte sich die Differenz zwischen den Rendi-
47 it ten zehnjdhriger Staatsanleihen in den USA und
o ;‘T"\“ al "V, . M dem Euroraum von Ende Mai bis zum 3. Septem-

(in % p. a.; Tageswerte)

ber um rund 15 Basispunkte auf zuletzt etwa
-70 Basispunkte. In Japan sank die Rendite zehn-
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3.9 PR e F w20 jdhriger Staatsanleihen um etwa 30 Basispunkte
3 < - o
- oy N L und belief sich am 3. September auf 1,5 %.
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% Foe S0 Im Euro-Wihrungsgebiet verdnderte sich die
12 implizite Volatilitit an den Anleihemirkten von

Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Mérz April Mai Juni Juli Aug. L.
2007 2008 Ende Mai bis Anfang September kaum, was dar-

auf hindeutet, dass die Unsicherheit der Markt-
Quellen: Bloomberg und Reuters. . L. . ..
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich teilnehmer hinsichtlich der kurzfristigen Aus-
auf den Zehnjahresbereich bzw. die néchstliegende Restlaufzeit. . .. . c s . .
sichten fiir die langfristigen Anleiherenditen
insgesamt weitgehend gleich blieb. In den Verei-
nigten Staaten war die implizite Volatilitit am Anleihemarkt zum Ende des Berichtszeitraums etwas
niedriger als Ende Mai, wihrend sie sich in Japan erheblich verringerte.

In den Vereinigten Staaten setzte sich der Aufwirtstrend der Anleiherenditen, der bereits im ersten
Quartal begonnen hatte, bis etwa Mitte Juni fort. Seither sind die Anleiherenditen insgesamt zurtick-
gegangen. Wihrend in der ersten Hélfte des Berichtszeitraums die Wahrnehmung weltweiter Infla-
tionsrisiken liberwog, was zu einer Erhohung der Renditen beitrug, konnten Bedenken hinsichtlich
des Finanzsektors und insbesondere der seit Juli verzeichnete Druck auf die von der US-Regierung
geforderten Hypothekenfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac dazu gefiihrt haben, dass die Anle-
ger sichere Staatsanleihen einem Engagement am Aktienmarkt vorzogen und somit die Renditen
nach unten driickten. Bis Ende Juli spiegelte sich im Verlauf der realen Renditen der US-Staatsan-
leihen die Entwicklung der Nominalrenditen langfristiger Anleihen in den Vereinigten Staaten
wider, was darauf hindeutet, dass sich die Anlegererwartungen hinsichtlich der Inflation nur leicht
verdnderten. Seit Ende Juli sind die Realrenditen jedoch weitgehend gleich geblieben, wihrend die
nominalen Renditen zehnjdhriger Anleihen zuriickgingen, was ein Zeichen dafiir sein kdnnte, dass
die Bedenken der Anleger beziiglich der Inflation inzwischen ein wenig abgeebbt sind. Hierzu diirfte
vor allem der Riickgang der Rohstoffpreise beigetragen haben (siche Abb. 21).

Im Euroraum war der Renditeanstieg nachhaltiger als in den Vereinigten Staaten und setzte sich bis
etwa Anfang Juli fort. Darin diirften sich Markterwartungen hinsichtlich einer Straffung der Geld-
politik widergespiegelt haben. Diese Erwartungen bestétigten sich am 3. Juli, als die EZB ihre Leit-
zinsen um 25 Basispunkte anhob. AnschlieBend verringerten sich die Anleiherenditen im Eurogebiet
unter gewissen Schwankungen. Der Kassazins realer Anleiherenditen im Euroraum erhdhte sich bis
Mitte Juni, was auf die Erwartung einer weiteren geldpolitischen Straffung vor dem Hintergrund
steigender Inflationserwartungen zuriickzufiihren war. Der Riickgang der nominalen und realen Ren-
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Abbildung 21 Renditeninflationsindexierter Abbildung 22 Nullkupon-Kassa- und Termin-
Nullkupon-Anleihen Breakeven-Inflationsraten im Euro-Wahrungs-
gebiet
(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte; (in % p. a.; gleitender Funftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbedingt) saisonbereinigt)
= Buro-Wihrungsgebiet === Finfjdhrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in
----- Vereinigte Staaten fiinf Jahren
---- Funfjéhrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate
==== Zehnjahrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate
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Quellen: Bloomberg, Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Renditen zehnjéhriger inflationsindexierter Kassa-
Nullkuponanleihen.

diten von Mitte Juli an diirfte nicht nur Vorbote einer Abnahme der Inflationserwartungen, sondern
auch einer Eintriilbung der gesamtwirtschaftlichen Aussichten gewesen sein.

Die fiinfjdhrigen Termin-Breakeven-Inflationsraten in fiinf Jahren, eine Messgrofe der langfristigen
Inflationserwartungen der Marktteilnehmer und der damit verbundenen Risikopramien, verringerten
sich gegen Ende des Berichtszeitraums etwas und beliefen sich am 3. September auf einen ver-
gleichsweise hohen Wert von 2,4 % (siehe Abbildung 22). Die zehnjéhrigen Kassa-Breakeven-Infla-
tionsraten erhohten sich von Ende Mai bis Anfang Juli um rund 15 Basispunkte, sind seitdem jedoch
leicht zurtickgegangen und lagen dann Anfang September bei rund 2,3 %. Auf kurze bis mittlere
Sicht wiesen die Inflationserwartungen eine recht hohe Volatilitit auf. Insbesondere in der ersten
Halfte des Berichtszeitraums wurden sie durch den sprunghaften Anstieg der Rohstoffpreise, vor
allem der Olpreise, sowie der tatsichlichen Inflation stark beeinflusst, was zu einem merklichen
Anstieg der flinfjahrigen Kassa-Breakeven-Inflationsraten fiihrte. Seit Mitte Juli scheinen jedoch der
Riickgang der Olpreise und die in jiingster Zeit erneut aufkommenden Befiirchtungen hinsichtlich
der Wachstumsaussichten im Euroraum zu erheblichen Abwiértskorrekturen der kurz- bis mittelfris-
tigen Inflationserwartungen gefiihrt zu haben. Anfang September lag die fiinfjahrige Kassa-Break-
even-Inflationsrate bei 2,2 %. Bei der Interpretation dieser Zahlen sollte jedoch beriicksichtigt wer-
den, dass die Breakeven-Inflationsraten in turbulenten Zeiten aufgrund der Flucht der
Marktteilnehmer in sichere Anlagen leicht verzerrt sind. In Kasten 6 werden die Inflationserwartun-
gen anhand von Finanzmarktindikatoren {iber verschiedene Zeithorizonte hinweg betrachtet.

Von Ende Mai bis Anfang September verschob sich die implizite Terminzinsstrukturkurve fiir
Tagesgeld im Eurogebiet zundchst nach oben und kehrte dann wieder auf ein niedrigeres Niveau
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Abbildung 23 Implizite Terminzinssatze fiir zuriick (siche Abbildung 23). Darin scheinen
Tagesgeld im Euro-Wihrungsgebiet sich verdnderte Erwartungen der Anleger hin-
sichtlich der kurz- bis mittelfristigen Entwick-
lung der kurzfristigen Zinssétze niederzuschla-
— 3. September 2008 gen. Die von Ende Mai bis Anfang September
+eees 31, Juli 2008 am langeren Ende der Terminzinsstrukturkurve
7 30 Juni 2008 verzeichnete Abwirtsverlagerung spiegelt jedoch

(in % p. a.; Tageswerte)

> >> vermutlich auch einen Riickgang der entspre-
chenden Risikopramien wider.
50 ) 0
,"""~~.._____..--.'.j,'.'-:}/ Die Renditeabstinde von Unternehmensanlei-
- .' e 2 hen, die von Emittenten geringerer Bonitit aus-
) / gegeben wurden, haben sich im nichtfinanziellen
0 +0° Sektor des Eurogebiets erhoht. Im Finanzsektor
weiteten sich die Renditeabstinde von Unterneh-
35 35 mensanleihen im Berichtszeitraum iiber alle
Bonitétsklassen hinweg erheblich aus. Die in
30 30" diesem Sektor nach wie vor hohen Renditeab-
stande bedeuten hohere Finanzierungskosten fiir
25 25

SO G nn die Banken, was wiederum Auswirkungen fiir

Quellen: EZB, EuroMTS (zugrunde liegende Daten) und Fitch die Kreditmarkte haben diirfte.

Ratings (Ratings).

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

Kasten 6

EIB

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER ZINSSTRUKTUR DER BREAKEVEN-INFLATIONSRATEN IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Im Monatsbericht der EZB wird die Entwicklung der aus Finanzinstrumenten abgeleiteten Indi-
katoren der Inflationserwartungen regelméBig ausfiihrlich dargestellt. Dabei liegt der Schwer-
punkt im Abschnitt tiber die Anleihemaérkte vor allem auf den langfristigen Inflationserwartun-
gen. Aus den Mérkten fiir inflationsindexierte Anleihen und Swaps im Euroraum lassen sich
jedoch Informationen zu den Inflationserwartungen (und den damit verbundenen Risikoaufschli-
gen) iiber viele Zeithorizonte hinweg gewinnen. Diesbeziiglich bietet der vorliegende Kasten
einen Uberblick iiber die jiingste Entwicklung in der gesamten Zinsstruktur der Breakeven-Infla-
tionsraten (BEIRs).

Die aus Schitzungen abgeleitete Zinsstrukturkurve der BEIRs hat sich seit Mitte Mai erheblich
verdndert.! Insbesondere die kurz- bis mittelfristigen Erwartungen entwickelten sich in diesem

1 Einzelheiten zu den Schéitzmethoden finden sich in: J. Ejsing, J. A. Garcia und T. Werner, The term structure of euro area break-even
inflation rates: the impact of seasonality, Working Paper Nr. 830 der EZB, November 2007.
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Abbildung A Termin-Breakeven-Inflationsrate Abbildung B Zinsstrukturkurve der
zu verschiedenen Zeitpunkten inflationsindexierten Swapsatze im Euro-
Wahrungsgebiet
(in % p. a.) (in % p. a.)
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die horizontale Achse gibt die Filligkeit in Jahren an. Quelle: Reuters.

Anmerkung: Die horizontale Achse gibt die Filligkeit in Jahren an.

Zeitraum ausgesprochen volatil. Der sprunghafte Anstieg der Olpreise von 90 USD zu Jahresbe-
ginn 2008 auf rund 145 USD Mitte Juli und das Anziehen der tatsdchlichen Teuerungsrate von
3,7 % im Mai auf 4,1 % im Juli I6sten ab Anfang Juni am kurzen Ende der BEIR-Kurve kréftige
Erhohungen aus. Diese Erhohungen — um beispielsweise rund 25 Basispunkte bei der einjahrigen
Termin-Breakeven-Inflationsrate in zwei Jahren — fithrten zu einer Umkehrung der Termin- (und
Kassa-)BEIR-Kurven (siehe Abbildung A). Seit Mitte Juli ist jedoch eine allmahliche Abschwi-
chung der Inflationserwartungen (und der damit verbundenen Risikoprdmien) zu beobachten, die
hochstwahrscheinlich dem Riickgang der Olpreise um rund 20 % gegeniiber dem zuvor erwiihnten
Hochststand zuzuschreiben ist; neuerdings spielt dabei angesichts der Wachstumsdaten fiir das
zweite Quartal und der schlechter ausfallenden Vertrauensindikatoren wohl auch die Einschitzung
der Marktteilnehmer eine Rolle, dass die Konjunktur im Eurogebiet an Dynamik verliert.

Die langfristigen Inflationserwartungen (und die damit verbundenen Risikoaufschlége) sind
unverandert hoch. Die zehnjdhrigen Kassa-BEIRs stiegen zwischen Mitte Mai und Anfang Juli
um rund 25 Basispunkte an, haben sich seitdem aber wieder verringert; Ende August lagen sie bei
etwa 2,4 % (siche Abbildung 22 im Haupttext). Die langfristigen Termin-BEIRs bewegten sich
in den letzten drei Monaten ohne wesentliche Verdnderung um die Marke von 2,5 %. Die
Abnahme der kurz- bis mittelfristigen Inflationserwartungen seit Mitte Juli ging jedoch nicht mit
entsprechenden Verdnderungen bei den ldngeren Zeithorizonten einher; die Terminzinsstruktur-
kurve nahm einen steileren Verlauf (siche Abbildung A).

Die Entwicklung der Zinsstruktur bei den inflationsindexierten Swapsétzen in den vergangenen
Monaten bestitigt die oben dargestellte Analyse. Vor allem die Schwankungen der kurz- bis mit-
telfristigen inflationsindexierten Swapsitze spiegelten im Wesentlichen die Volatilitdt der BEIRs
in den entsprechenden Zeitrdumen wider. Das deutliche Anziehen der kurzfristigen inflationsin-
dexierten Swapsétze, das ebenfalls zu einer Inversion der Kassa- (und der Termin-)Zinsstruktur-
kurve fiihrte, hat sich in den letzten Wochen ins Gegenteil verkehrt; dies untermauert die Ein-
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Abbildung C Zinsabstand zwischen inflations-

indexierten Swapsatzen und Breakeven-Infla-
tionsraten

(in Basispunkten)

= Zinsabstand bei flinfjéhrigen Sitzen

schitzung, dass die auf kurze bis mittlere Frist
bezogenen Inflationssorgen der Marktteilneh-
mer seit Mitte Juli betridchtlich abgenommen
haben, wihrend sie im Hinblick auf die ldnge-

----- Zinsabstand bei zehnjéhrigen Sitzen ren Zeithorizonte erhoht bleiben und auch den
=== Zinsabstand funfjahriger Terminzinssitze in funfJahren  n 1340 Mai verzeichneten Wert iiberschreiten
30 30 (siche Abbildung B).
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Besonders die langfristigen inflationsindexier-
ten Swapsétze verharren auf einem recht hohen
Niveau: Nachdem die Zehnjahressitze in den
letzten Monaten Hochststénde von annidhernd
2,8 % erreicht hatten, belaufen sie sich auf rund
2,5 %. Dariiber hinaus folgen die langfristigen
inflationsindexierten Termin-Swapséitze seit
dem vergangenen Mai einem Aufwirtstrend
20 20 und lieBen in den letzten Wochen — anders als
Jan. Miirz Mai Juli Sept. die langfristigen Termin-BEIRs — auch kaum
2008 eine Abschwichung erkennen. Der fiinfjdhrige
inflationsindexierte Termin-Swapsatz in fiinf
Jahren betrdgt derzeit rund 2,7 % und liegt
damit knapp 25 Basispunkte {iber dem entsprechenden Zinssatz am Anleihemarkt.
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Abbildung C zeigt den Zinsabstand fiinf- und zehnjahriger inflationsindexierter Swaps zu den
BEIRs sowie den langfristigen Terminzinssatz in fiinf Jahren; aus der Abbildung geht hervor, das
Diskrepanzen zwischen langfristigen inflationsindexierten Termin-Swaps und BEIRs nicht uniib-
lich sind und sich aus einer Reihe technischer Faktoren am Markt ergeben konnen.> AuBerdem ist
zu beachten, dass sich die Spannungen an den Aktienmérkten seit letztem Mai erhoht haben
(siehe Abschnitt 2.6). In diesem Zusammenhang ist es durchaus vorstellbar, dass Portfolioum-
schichtungen zugunsten sicherer Anlageformen den Rentenmarkt erheblich beeinflusst und
dadurch die Interpretation der Breakeven-Inflationsraten erschwert haben.

Die in den letzten Monaten aufwiérts tendierenden Spannen zwischen langfristigen inflationsinde-
xierten Termin-Swaps und BEIRs sind aus historischer Sicht hoch. Auch die einjdhrigen infla-
tionsindexierten Termin-Swapsétze in neun Jahren liegen mit rund 2,7 % um 20 Basispunkte iiber
den entsprechenden Breakeven-Inflationsraten. Die relative Illiquiditdt am Markt fiir inflations-
gebundene Vermogenswerte und die Abschwichung der BEIRs in den vergangenen Wochen
scheinen die Kassa-Breakeven-Inflationsraten stiarker als die Swapsitze gedriickt zu haben, und
zwar vor allem bei den langen Zeithorizonten.

Die Zinsstruktur der Breakeven-Inflationsraten und der inflationsindexierten Swapsétze ermdglicht
eine Beobachtung der Inflationserwartungen iiber viele Zeithorizonte hinweg. Solche Daten sind
fiir die Geldpolitik bedeutsam. Beispielsweise legt die jiingste Entwicklung der in diesem Kasten
dargestellten Finanzinstrumente den Schluss nahe, dass sich die kurz- bis mittelfristigen Inflations-
erwartungen in den letzten Wochen erheblich verringert, sich die Erwartungen beziiglich der Teu-

2 Die langfristigen Termin-BEIRs und die inflationsindexierten Swapsitze differierten auch im Mérz dieses Jahres deutlich, allerdings
unter anderen Umstdnden. Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in: EZB, Jiingste Entwicklung der Liquidititspramien an den Anlei-
hemiérkten und Implikationen fiir die Breakeven-Inflationsraten, Kasten 1, Monatsbericht April 2008.
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erung auf lingere Sicht jedoch auf erhohtem Niveau gehalten haben. Angesichts dieses hohen
Niveaus sowie der aktuellen Diskrepanzen zwischen den langfristigen Breakeven-Inflationsraten
und den inflationsindexierten Swapsitzen am langen Ende der jeweiligen Zinsstrukturkurve bedarf
die weitere Entwicklung einer genauen Beobachtung. Die Daten bestétigen ferner die Notwendig-
keit, ein ganzes Spektrum von Indikatoren der Inflationserwartung einzubeziehen.

2.5 AKTIENMARKTE

Von Ende Mai bis Mitte Juli sind die Aktienkurse weltweit deutlich zuriickgegangen, was in erster
Linie mit erneuten Bedenken der Marktteilnehmer nicht nur beziiglich des Finanzsektors und insbe-
sondere dem Druck auf die von der US-Regierung geforderten Unternehmen, sondern auch mit Sor-
gen iiber die weltwirtschaftlichen Aussichten und den schnellen Anstieg der Rohstoffpreise im
Zusammenhang steht. Seit der zweiten Julihdlfie haben sich die Aktienmdrkte wieder leicht erholt,
und die Rohstoffpreise sind nach den vorhergehenden Héchststinden erheblich gefallen. Dement-
sprechend erhéhte sich die implizite Aktienmarktvolatilitit in der ersten Hilfte des Berichtszeit-
raums, lief3 aber anschlieffend wieder etwas nach.

Bei den Aktien des Euro-Wéhrungsgebiets, der Vereinigten Staaten und Japans war — gemessen am
Dow Jones Euro STOXX, am Standard & Poor’s 500 bzw. am Nikkei 225 — zwischen Ende Mai und
Mitte Juli ein starker Kursriickgang zu beobachten. Seither haben sich die Notierungen, insbeson-
dere in den Vereinigten Staaten, wieder leicht erholt (siche Abbildung 24). Die Aktienkurse in den
Vereinigten Staaten, im Euroraum und in Japan sind von Ende Mai bis zum 3. September 2008 ins-
gesamt um rund 9 %, 12 % bzw. 13 % gefallen.

Die an der aus Aktienoptionen abgeleiteten  FNTHETTFSIE TS
impliziten Volatilitit gemessene kurzfristige

Unsicherheit an den Aktienmérkten des Euro- (Index: 1. September 2007 = 100; Tageswerte)
gebiets, der Vereinigten Staaten und Japans ver- = Buro-Wihrungsgebiet
""" Vereinigte Staaten

zeichnete einen Aufwairtstrend, der in der zwei-
ten Maihilfte einsetzte und bis etwa Mitte Juli
andauerte, ging aber im Anschluss daran wieder
leicht zuriick (siche Abbildung 25). Der Anstieg
der impliziten Volatilitit, verbunden mit der
Erhohung der Renditeabstdnde von hochverzins-
lichen Unternehmensanleihen und BBB-Unter-
nehmensanleihen, kdnnte auf eine geringere
Risikoneigung der Anleger hindeuten. Vor die-
sem Hintergrund diirften wéihrend der letzten
Monate sowohl im Euroraum als auch in den
Vereinigten Staaten die Aktienrisikopramien
gestiegen sein und so zu den beobachteten Kurs-
verlusten beigetragen haben.

====Japan

60 60
In den Vereinigten Staaten sanken die Aktien- 2007 Q4 Ql Q2 ) 0%%
kurse von Ende Mai bis Mitte Juli erheblich, was
den zunehmenden Sorgen am Markt iiber die Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.
. . . R . Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
Konjunkturaussichten und insbesondere tiber die Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die Ver-

. . . inigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.
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Abbildung 26 Erwartetes Wachstum des Unter-
nehmensgewinns je Aktie in den Vereinigten
Staaten und im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; Monatswerte)

Abbildung 25 Implizite Aktienkursvolatilitat

(in % p.a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berech-

Quelle: Bloomberg.

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

225 fiir Japan.

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

1) ,,Kurzfristig™ bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der
Analysten auf Jahresfrist (Jahreswachstumsraten).

2) ,,Langfristig® bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der

Analysten in drei bis fiinf Jahren (Jahreswachstumsraten).

Rohstoffpreise, in erster Linie der Olpreise, zuzuschreiben war. Dariiber hinaus wurden die Notie-
rungen im Juli durch erneut aufkommende Bedenken hinsichtlich des Finanzsektors und vor allem
durch den Druck auf die von der US-Regierung geforderten Hypothekenfinanzierer Fannie Mae und
Freddie Mac sowie auf die Anleiheversicherer weiter in Mitleidenschaft gezogen. Ab Mitte Juli
kehrte sich dieser negative Trend aufgrund des im Anschluss daran verzeichneten Riickgangs der
Rohstoffpreise teilweise um. Die Entscheidung des Offenmarktausschusses der US-Notenbank von
Anfang August, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld unveréndert zu belassen, sowie die sich abschwi-
chenden Erwartungen hinsichtlich kiinftiger Zinserh6hungen trugen zur Erholung des Aktienmarkts

bei.

Im Einklang mit den fallenden Aktienkursen in der ersten Hélfte des Berichtszeitraums lag die Zahl
der Unternehmen und professionellen Aktienmarktanalysten, die ihre Schitzungen des erwarteten
Gewinns pro Aktie fiir die kommenden zwolf Monate nach unten korrigierten, iiber der Zahl derer,
die sie nach oben revidierten. Sorgen am Wohnimmobilien- und Kreditmarkt sowie die damit ein-
hergehenden ungiinstigen Effekte auf die Realwirtschaft trugen unter anderem zu dieser vergleichs-
weise negativen Einschidtzung der Gewinnaussichten borsennotierter US-Unternehmen bei. Der
sprunghafte Anstieg des Wachstums der in den Vereinigten Staaten wihrend der vergangenen drei
Monate erwarteten kurzfristigen Gewinne pro Aktie und die allgemeine Aufwértstendenz seit Som-
mer 2007 (siche Abbildung 26) lassen sich mit einem Basiseffekt erkldren, denn das Niveau der tat-
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Tabelle 3 Kursverinderung der Dow-Jones-Euro-STOXX-Branchenindizes

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

Ver-
braucher- Versor-
nahe Erdél Gesund- Tele- gungs-
Grund-| Dienst- [Konsum-| und |Finanz-| heits- | Indus- |Techno- | kommuni- | unter- | Euro
stoffe |leistungen| giiter | Erdgas | sektor | wesen trie logie kation |nehmen |STOXX
Branchenanteil an der ¢ | 59 16 71 290 33 118 50 72107 1000
Marktkapitalisierung
(Stand am Ende des

Berichtszeitraums)

Kursverinderung
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)

2007 Q2 12,6 0,9 88 134 1.6 15121 13,7 2,4 9.4 6,3
2007 Q3 0.1 5,0 08 41 7.5 2,7 -104 7.7 9,1 2,1 34
2007 Q4 12 33 1,6 -18 49 2,1 0,1 78 7,1 8,5 1,2
2008 Q1 9,1 -162 13,7 4152 166 -179  -18,1 222 208  -165  -164
2008 Q2 7.9 -13,9 147 -12,7  -148 02 7,0 -10,7 5.8 0,6 73
Juli 6,6 03 0,1  -103 0,1 5.4 28 9,2 1.4 3,0 1.8
August 16 56 32 11 0,5 56 1,5 13 12 -1,0 11
30. Mai - 3. Sept. -15,1 82 4102 -189  -137 54 -145 6.7 26 -142 -124

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.

sdchlichen Gewinne pro Aktie, insbesondere bei den finanziellen Unternehmen, ist starker zurtick-
gegangen als von den Analysten auf Jahresfrist erwartet. Gleichzeitig blieb das erwartete Wachstum
der Unternehmensgewinne pro Aktie in den néchsten fiinf Jahren weitgehend unverédndert (siche
Abbildung 26).

Die Entwicklung der Notierungen im Euroraum verlief im Berichtszeitraum in &hnlichen Bahnen
wie in den Vereinigten Staaten. Die Erholung der Kurse fiel jedoch im Eurogebiet nach dem Tief-
punkt Mitte Juli etwas verhaltener aus als am US-Aktienmarkt. Zugleich erhohten sich die Erwar-
tungen der Analysten fiir das Gewinnwachstum pro Aktie in den néchsten zwolf Monaten geringfii-
gig von 7,5 % im Mai auf 8,0 % im August, wihrend sich die Analystenerwartungen fiir das
langerfristige Gewinnwachstum (in den néchsten drei bis fiinf Jahren) in den letzten drei Monaten —
wenn auch nur moderat — verringerten (siche Abbildung 26).

Die Aktienkurse gingen von Ende Mai bis Anfang September in allen Sektoren des Euroraums
zuriick (siche Tabelle 3). Am stirksten betroffen waren unter anderem der Ol- und Gassektor, was
auf die im Berichtszeitraum sinkenden Olpreise zuriickzufiihren sein diirfte. Die beiden Sektoren
blieben rund 7 Prozentpunkte hinter der Entwicklung des marktbreiten Dow Jones Euro STOXX
zuriick. Der Finanzsektor entwickelte sich nicht ganz so giinstig wie der marktbreite Index. Am US-
Aktienmarkt blieb die Entwicklung der Notierungen des Ol- und Gassektors mit etwa 8 Prozent-
punkten deutlich hinter dem Standard & Poor’s 500 zuriick. Das Gesundheitswesen war der einzige
Sektor in den Vereinigten Staaten, der im Berichtszeitraum eine positive Entwicklung verzeichnen
konnte.

2.6 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE NICHTFINANZIELLER KAPITALGESELLSCHAFTEN

Die realen Gesamtkosten der Aufsenfinanzierung des nichtfinanziellen Unternehmenssektors im Euro-
Wiihrungsgebiet stiegen im zweiten Quartal 2008 weiter an. Zum iiberwiegenden Teil war dieser Anstieg
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Abbildung 27 Reale Kosten der AuBenfinan- durch hohere Kosten der marktbasierten Fremdfi-

zierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften nanzierung und der Aktienfinanzierung im Gefolge
im Euro-Wahrungsgebiet

neuerlicher Spannungen an den Finanzmdrkten

(in%p-2) bedingt. Gleichzeitig verlangsamte sich das

=== Finanzierungskosten insgesamt

o e o e e e L Rt Wachstum der Aufienfinanzierung aufgrund einer
=== Reale Zinssiitze fiir langfristige MFI-Kredite mdfSiger steigenden — aber gleichwohl auf einem
— Reale Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung . .

........ Reale Kosten barsennotierter Aktien sehr robusten Niveau verbleibenden — Vergabe
9,0 9.0 von MFI-Krediten an nichtfinanzielle Kapitalge-
8.0 so  sellschaften. Mit Blick auf die Verschuldungskenn-
70 ; 20  zahlen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
60 ~i|leo  Setzte sich der schon in den Vorquartalen zu beob-
sol” so  achtende Aufwdrtstrend fort.

4 S 4,
0 ﬁ i 0
3,0 30
2o : 20 FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN
1’0 1’0 Die realen Kosten der AuBenfinanzierung nicht-

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 finanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wéh-
rungsgebiet — berechnet durch Gewichtung der

Quellen: EZB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch Kosten unterschiedlicher Finanzierungsquellen
und Prognosen von Consensus Economics.

Anmerkung: Die realen Kosten der AuBenfinanzierung nicht- anhand der (um Bewertungseffekte bereinigten)
finanzieller Kapitalgesellschaften werden als mit den jeweiligen . ) . 3
Bestiinden gewichtetes Mittel der Kosten fiir Bankkredite, ~ Bestdnde? — legten im zweiten Quartal 2008 um

Schuldverschreibungen und Aktien berechnet und mit Inflations- . . . .
erwartungen deflationiert (siche Kasten 4 im Monatsbericht vom 10 Basispunkte zu (siehe Abbildung 27). Die

Vi 300 Dis Entinin hrmonyierr Kredtinsen & zunehmende Unsicherheit iber das Wirtschats-
hen zur Folge. wachstum und die Inflationsaussichten im Euro-
Wihrungsgebiet fiihrten zusammen mit den Sor-
gen der Anleger wegen moglicher weiterer Verluste im Bankensektor zu hoéheren
Unternehmensanleiherenditen und zu einem Anstieg der von den Investoren fiir Aktienanlagen im
Euroraum geforderten Pramie. Infolgedessen erhdhten sich sowohl die realen Kosten der marktba-
sierten Fremdfinanzierung als auch der Aktienfinanzierung im zweiten Quartal sprunghaft um 50
bzw. 30 Basispunkte. Bei den Refinanzierungskosten der Banken im Eurogebiet war die Entwicklung
unterschiedlich, wie der Riickgang der realen MFI-Zinsen fiir kiirzere Laufzeiten um 25 Basispunkte
und der Anstieg der Zinsen fiir ldngere Laufzeiten in dhnlicher GroBenordnung verdeutlichen.

Langerfristig betrachtet zeigt sich, dass die realen Gesamtfinanzierungskosten nichtfinanzieller Ka-
pitalgesellschaften im Euroraum seit Ausbruch der Finanzmarktturbulenzen vor einem Jahr um rund
35 Basispunkte gestiegen sind. Ausschlaggebend fiir diese Zunahme ist eine Verteuerung der markt-
basierten Finanzierung.

Die Anpassung der Bankzinssétze ist ein wichtiges Bindeglied im geldpolitischen Transmissions-
prozess. Der Anpassungseffekt zeigt an, in welchem Umfang sich Anderungen der Geldmarktzinsen
auf die langfristigen Marktzinsen und auf die Zinssétze im Kundengeschéft der Banken auswirken.
Was die Entwicklung der letztgenannten Zinsen betrifft, so zogen samtliche nominalen MFI-Zins-
sdtze im zweiten Quartal 2008 kontinuierlich an (siehe Tabelle 4). So legten die kurzfristigen MFI-
Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit einer anfénglichen Zinsbindung von
bis zu einem Jahr je nach Darlehenshéhe um 18 bis 25 Basispunkte zu. Gegen Ende des Berichts-
zeitraums diirfte sich in diesem Anstieg teilweise schon die Erwartung einer Anpassung der Leit-
zinsen nach oben niedergeschlagen haben, die dann im Juli vollzogen wurde. Die langfristigen MFI-

2 Eine ausfiihrliche Beschreibung der Berechnung dieser Kosten findet sich in: EZB, Eine MessgroB3e fiir die realen Kosten der AuBenfinan-
zierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Mérz 2005.
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Tabelle 4 Zinssatze der MFIs fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)

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

Verinderung in
Basispunkten bis
Juni 2008

2007 2007 2007 2008 2008 2008 2007 2008 2008
Q2 Q3 Q4 Q1 Mai Juni| Dez. Mirz Mai

Kreditzinsen der MFIs
Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 6,18 650 6,63 655 657 6,68 6 13 11

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung von

bis zu 1 Jahr 553 592 6,08 591 6,09 6,16 8 25 6

Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 5,00 524 528 522 524 540 12 18 16
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von mehr als
1 Mio €

Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung von

bis zu 1 Jahr 490 521 533 518 527 535 2 18

Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 517 543 547 534 543 558 11 24 15
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 4,15 474 485 460 486 494 9 34 8
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 445 4,10 4,05 354 4,14 472 67 118 59
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen 457 4,19 4,14 3,65 420 475 61 110 55
Quelle: EZB.

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Liandergewichten ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdolfmonatsdurchschnitts des Neuge-
schiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw. auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im Jahr 2003 (von Januar bis Novem-
ber 2003) berechnet wurden. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssitze der MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet,
Kasten 3, Monatsbericht August 2004.

2) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Zinsen, d. h. die Sdtze fiir Kredite mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren,
erhohten sich in einer dhnlichen Gréenordnung.

Fiir die Refinanzierungskosten der Banken ist die Entwicklung des Dreimonats-EURIBOR aus-
schlaggebend, wihrend die Kreditzinsen der Banken gewohnlich vor allem die Entwicklung zwei-
bis fiinfjdhriger Staatsanleihen nachzeichnen. Im zweiten Quartal 2008 stand die Anhebung der
meisten Bankkreditzinsen weitgehend in Einklang mit dem Anstieg des Dreimonats-EURIBOR.
Ganz im Gegensatz dazu zogen die Renditen sowohl zwei- als auch flinfjdhriger Staatsanleihen in
diesem Zeitraum vor dem Hintergrund wachsender Sorgen iiber die Inflationsaussichten um mehr
als 100 Basispunkte an. Die Entwicklung bei den Markt- und den Bankzinsen deutet auf eine ziigi-
gere Transmission im Falle der kiirzerfristigen Bankkreditzinsen hin, wahrend sich die Anpassung
bei den ldngerfristigen Ausleihesdtzen der Banken schleppender vollzog. Ungeachtet einer Verrin-
gerung im zweiten Quartal 2008 hat sich der Abstand zwischen den ldngerfristigen Bankzinsen und
Staatsanleiherenditen seit Beginn der Turbulenzen im Juni letzten Jahres tendenziell kontinuierlich
ausgeweitet und somit zur Erh6hung der Refinanzierungskosten der Banken beigetragen.

Zusitzliche Informationen tiber das Kreditvergabegebaren der Banken gegeniiber dem nichtfinan-
ziellen Sektor liefert die Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wahrungsgebiet. In der Umfrage
vom Juli 2008 meldeten die Banken per saldo eine weitere deutliche Verscharfung der Kreditricht-
linien fiir Unternehmenskredite, die allerdings etwas moderater ausfiel als in der Umfrage zum ers-
ten Quartal 2008. Ausschlaggebend fiir diese Verschiarfung waren wie schon zuvor die Risikoein-
schédtzung der Kreditinstitute hinsichtlich der allgemeinen Konjunkturaussichten und die
branchen- bzw. unternehmensspezifischen Perspektiven. Die Auswirkungen aller in den Refinan-
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Abbildung 28 Renditeabstinde von Anleihen zierungskosten zusammengefassten Faktoren
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften sowie der bilanziellen Restriktionen, denen sich
die Banken gegeniibersahen (d. h. ihr Zugang
zur Marktfinanzierung oder die Kosten im

(in Basispunkten; Monatsdurchschnitte)

—— Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, Zusammenhang mit ihrer Eigenkapital- und
AA-Rating (linke Skala) . gl .. .

..... Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, Liquiditétsposition), waren etwas geringer als
A-Rating (linke Skala) : EP _

====Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, 1m ersten Qu.artal und standen darl}lt m Gegen
BBB-Rating (linke Skala) satz zu den sich zunechmend auswirkenden Sor-

—— Hochverzinsliche Euro-Anleihen (rechte Skala)

gen der Banken in Bezug auf die Wirtschafts-

0 1600 aussichten. Von der Verschirfung der

350 1400 Richtlinien waren insgesamt nach wie vor eher

w0 / 1200 die GroBunternehmen als die kleinen und mitt-
“ w leren Unternechmen betroffen.

250 1000

Die realen Kosten der marktbasierten Fremd-

i
20 a l'; : 800 finanzierung erhohten sich im zweiten Quartal
150 \J“' LA # 600 2008 deutlich (um 50 Basispunkte). Zuriickzu-
100 LAt a0 ﬁihrep war dieser Anstieg in e.rster Linie a.tuf' die
§ro] g kriaftige Erholung der Renditen langfristiger

s0 e~ 200 Staatsanleihen. Zugleich ging der Kreditspread
. . — gemessen als Differenz zwischen den Renditen
19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 fiir Unternehmensanleihen und fiir Staatsanlei-

— hen — in den mit BBB-Rating bewerteten Seg-
Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen. L. . B
Anmerkung: Die Renditeabstinde von Anleihen nichtfinanzieller menten sowie in den Hochzmssegmenten gering-
Kapitalgesellschaften werden an den Renditen von Staatsanleihen .. . . . .
mit AAA-Rating gemessen. fligig zuriick (siehe Abbildung 28). Im Juli und
August weiteten sich die Renditeabstdnde in die-
sen Segmenten allgemein aus.

Die Eigenkapitalkosten unterlagen im zweiten Quartal 2008 stellenweise starken Schwankungen. Im
Mai und Juni fiihrte die zunehmende Unsicherheit tiber das Wirtschaftswachstum und die Inflations-
aussichten dazu, dass die Anleger allgemein eine hohere Pramie fiir Aktien des Euroraums forder-
ten. Die Stimmung an den Aktienmérkten wurde im Juli noch schlechter, als die von der US-Regie-
rung geforderten Unternehmen Fannie Mae und Freddie Mac aufgrund zunehmender Besorgnis tiber
die Angemessenheit ihrer Kapitalausstattung unter Druck gerieten, was zu einem erneuten Anstieg
der Eigenkapitalkosten fiihrte. Im August trat dann eine Stabilisierung der realen Eigenkapitalkos-
ten ein.

FINANZIERUNGSSTROME

Die meisten Indikatoren fiir die Ertragslage der Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet sprechen
dafiir, dass diese den Finanzmarktturbulenzen erstaunlich gut standzuhalten vermochten. Wie aus
Abbildung 29 hervorgeht, hat sich die Quote aus Reingewinn und Umsatz von 6,2 % im ersten
Quartal 2008 auf 7,9 % im zweiten Vierteljahr erhoht. Die Unternehmen in der Versorgungswirt-
schaft, im verarbeitenden Gewerbe und im Bereich Verkehr und Nachrichteniibermittlung leiste-
ten insgesamt einen positiven Beitrag zu den Rentabilitdtskennzahlen. Die Quote aus Reingewinn
und Umsatz ging bei den Unternehmen im Baugewerbe und Handel im selben Zeitraum insgesamt
zuriick.

Mit Blick auf die Zukunft deuten die verfiigbaren Daten zu den Gewinnerwartungen bdrsennotierter
Unternehmen ungeachtet der erwarteten allméhlichen Konjunkturabschwichung innerhalb und
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Abbildung 29 Gewinnquoten borsennotierter Abbildung 30 Aufschliisselung der realen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Jahreswachstumsrate der Finanzierung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
(Reingewinn im Verhéltnis zum Nettoumsatz; Quartalswerte) (Verinderung gegen Vorjahr in %)
= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften insgesamt === Borsennotierte Aktien
----- Verarbeitendes Gewerbe wass  Schuldverschreibungen
====  Handel we - MFI-Kredite
Verkehr und Nachrichteniibermittlung
----- Baugewerbe
- == Versorgungsunternchmen
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen. Quelle: EZB.

Anmerkung: Die reale Jahreswachstumsrate wird definiert als die
Differenz zwischen der tatsdchlichen Jahreswachstumsrate und
dem BIP-Deflator.

aullerhalb des Euroraums darauf hin, dass sich der Gewinn pro Aktie bei den nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften in den nichsten 12 Monaten mit einer jahrlichen Zuwachsrate von rund 10 %
steigern wird.

Die Abschwichung des Wirtschaftswachstums hatte offensichtlich einen ddémpfenden Einfluss auf die
Dynamik der AuBenfinanzierung. Die reale Jahreswachstumsrate der Auflenfinanzierung nichtfinan-
zieller Kapitalgesellschaften (einschlielich MFI-Krediten, Schuldverschreibungen und borsennotier-
ter Aktien) verlangsamte sich im zweiten Quartal auf rund 4,2 %, verglichen mit 5,2 % im Vorquar-
tal (siche Abbildung 30). Wie iiblich steuerten die MFI-Kredite den Lowenanteil zur externen
Finanzierung bei; ihre jahrliche Wachstumsrate lag im zweiten Quartal 2008 bei 3,8 % (0,6 Prozent-
punkte weniger als im Vorquartal). Der Beitrag der Finanzierung tiber Schuldverschreibungen ging
geringfiigig (auf rund 0,2 Prozentpunkte) zuriick. Der Beitrag durch die Emission bdrsennotierter
Aktien sank in diesem Zeitraum ebenfalls, und zwar von 0,4 Prozentpunkten auf 0,1 Prozentpunkte.

Die breiter gefassten Aggregate in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wah-
rungsgebiet bestitigen ein langsameres Wachstum der Auflenfinanzierung. Aus den bis zum ersten
Quartal 2008 vorliegenden Daten geht hervor, dass die jahrliche Wachstumsrate der Finanzierung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften auf 4,4 % nach 4,9 % im Schlussquartal 2007 zuriickging
(siche Tabelle 5). Diese etwas umfassendere Messgrof3e enthdlt auch nicht borsennotierte Aktien,
Pensionsriickstellungen und sonstige Verbindlichkeiten, die zur Finanzierung herangezogen werden.
Auch die Gewihrung von MFI-Krediten an sonstige Finanzinstitute (SFIs) hat in den letzten Mona-
ten nachgelassen, wodurch ein insgesamt langsameres Kreditwachstum bestétigt wird.

In Abbildung 31 sind die verschiedenen Komponenten der Ersparnis, Finanzierung und Investitio-
nen der Unternehmen im Eurogebiet gemd3 Zusammensetzung in den VGR des Euroraums darge-

EIB
Monatsbericht
September 2008




Tabelle 5 Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(Verdnderung in %; Quartalsendstand)

Jahreswachstumsraten
2007 2007 2007 2008 2008
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Kredite der MFIs 13,2 14,0 14,5 14,9 13,7
Bis zu 1 Jahr 11,0 12,6 12,7 13,9 12,0
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 19,9 20,3 22,0 223 19,9
Mebhr als 5 Jahre 12,2 12,5 12,8 12,9 12,4
Begebene Schuldverschreibungen 83 8,0 838 78 4,0
Kurzfristig 19.4 222 30,4 26,6 12,2
Langfristig, darunter: " 6,2 5,6 5,1 42 23
Festverzinslich 3,9 3,3 43 2,8 2,9
Variabel verzinslich 19,6 19,1 10,9 12,3 2,3
Emittierte borsennotierte Aktien 1,2 1,2 1,3 1,2 0,3
Nachrichtlich ?
Finanzierung insgesamt 5,1 5,1 49 4.4 -
Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften 10,4 11,4 11,4 11,0 -
Versicherungstechnische
Riickstellungen® 3,7 3,0 2,4 2,1 -

Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

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

2) Die Angaben sind den vierteljéhrlichen européischen Sektorkonten entnommen. Die Gesamtfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften umfasst Kredite, begebene Schuldverschreibungen, emittierte Aktien und sonstige Anteilsrechte, versicherungstechnische Riick-
stellungen, sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate.

3) EinschlieBlich Pensionsriickstellungen.

stellt. Dieser breit gefasste Indikator zeigt, dass die Aufwendungen der Unternehmen fiir reale und
finanzielle Investitionen ihre eigenerwirtschafteten Mittel insgesamt iibersteigen. Dieser Saldo wird
gemeinhin als ,,Finanzierungsliicke* bezeichnet und hat sich seit Mitte 2004 vergroBert. Anfang
2008 belief sich die Finanzierungsliicke auf 4,6 % der gesamten Wertschopfung des nichtfinanziel-
len Sektors. Wie der Abbildung zu entnehmen ist, wurden die meisten Innen- und AuBlenfinanzie-
rungsmittel fiir Sachinvestitionen ausgegeben und lediglich ein kleinerer Teil fiir die Geldverma-
gensbildung. Letztere ging im ersten Quartal 2008 weiter zuriick, wofiir drastisch riicklaufige
Bestdnde an Bargeld und Einlagen sowie ein negativer Beitrag der Anlagen in langfristigen Schuld-
verschreibungen und Investmentfondsanteilen verantwortlich waren. Die Geldvermdgensbildung in
Form von Aktien und sonstigen Anteilsrechten blieb weitgehend stabil, obwohl Hinweise fiir eine
Abschwiichung der Fusions- und Ubernahmeaktivititen vorlagen.? Die Zahlen beziiglich der ange-
kiindigten Geschifte (die in der Regel ein zuverldssiger Vorlaufindikator sind) deuten darauf hin,
dass der Umfang der abgeschlossenen Fusions- und Ubernahmeaktivititen im Verlauf des zweiten
Halbjahres 2008 weiter abnehmen wird.

Weitere Hinweise auf die Finanzlage der Unternehmen im Euroraum, die sich auf eine in jéhrlichem
Abstand erhobene Stichprobe von Einzelunternehmensdaten stiitzen, finden sich in Kasten 7.

Die Vergabe von MFI-Krediten nahm auch im zweiten Quartal 2008 in rasantem Tempo zu. Die
Jahreswachstumsrate fiir das gesamte zweite Jahresviertel betrug 13,7 % (sieche Tabelle 5). Dieser
Wert lag allerdings etwas unter dem im ersten Quartal 2008 verzeichneten Ergebnis von 14,9 %. Die

3 Siche EZB, Jiingste Entwicklung der Fusions- und Ubernahmeaktivititen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet,
Kasten 3, Monatsbericht August 2008.
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Abbildung 31 Ersparnis, Finanzierung und Abbildung 32 Kreditwachstum und
Vermogensbildung der nichtfinanziellen Bestimmungsfaktoren der Kreditnachfrage
Kapitalgesellschaften nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
(gleitende Vierteljahressummen; in % der Bruttowertschopfung) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; prozentualer Saldo)
=== Nettozugang an Anteilsrechten === Anlageinvestitionen (rechte Skala)
=mmn Nettozugang an Forderungen (ohne Anteilsrechte) wwm  Vorratsinvestitionen und Betriebskapital (rechte Skala)
=== Bruttoinvestitionen w=== Fusionen, Ubernahmen und
msssm  Emission nicht borsennotierter Aktien Unternchmensumstrukturierungen (rechte Skala)
weess  Emission borsennotierter Aktien mess  Umschuldungen (rechte Skala)
= Fremdfinanzierung wesse  Innenfinanzierung (rechte Skala)
mmsn  Bruttoersparnis und Vermogenstransfers (netto) ---  Kiredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
mess Sonstige (linke Skala)

Finanzierungsliicke (rechte Skala)
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Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet. Quelle: EZB. ) ) o
Anmerkung: Zur Fremdfinanzierung zéihlen Buchkredite, Schuld- Anmerkung: Der prozentuale Saldo bezieht sich auf die Differenz
verschreibungen und Pensionsriickstellungen. Der Posten ,,Sons- zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der jewei-
tige* umfasst Finanzderivate, sonstige Verbindlichkeiten/Forde- lige Faktor zu einem Anstieg der Nachfrage gefiihrt hat, und dem
rungen und Anpassungen. Bei der Finanzierungsliicke handelt es Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einem Nachfrageriick-
sich um den Finanzierungssaldo, der sich weitgehend aus der Dif- gang gefiihrt hat; siehe auch die Umfrage zum Kreditgeschift
ferenz zwischen Bruttoersparnis und Bruttoinvestitionen ergibt. vom Juli 2008.

nach wie vor robusten Zuwachsraten deuten darauf hin, dass sich die seit einem Jahr anhaltenden
Finanzmarktturbulenzen nicht nennenswert auf die Kreditnachfrage der Unternechmen im Euroraum
ausgewirkt haben. Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften schwéchte sich von 13,6 % im Juni weiter auf 13,2 % im Berichtsmonat ab. Bei den
Zuwachsraten dieser Kredite im Bereich der kiirzeren Laufzeiten hat sich die Entwicklung in den
letzten Monaten stirker verlangsamt. So betrug die annualisierte Dreimonatsrate im Juli 9,7 %
—nach einem im Januar 2008 verzeichneten Hochststand von 15,5 %.

Mit Blick auf die Zukunft diirfte sich das starke Kreditwachstum im restlichen Jahresverlauf weiter
abschwichen. Dies stiinde im Einklang mit der verzogerten Wirkung gestiegener Zinsen, den ver-
schirften Finanzierungsbedingungen und einem langsameren Wirtschaftswachstum. Die voraus-
sichtlich schwiichere Dynamik bei den Fusions- und Ubernahmeaktivititen diirfte den Kreditbedarf
der Unternehmen weiter dimpfen. Ferner ist nicht auszuschlie3en, dass die robuste Kreditvergabe
der Vergangenheit teilweise auch damit zusammenhéngt, dass die Unternechmen Kreditfazilititen in
Anspruch nahmen, die noch unter giinstigeren Marktbedingungen ausgehandelt worden waren.
Soweit jene Fazilitdten nun zu ungiinstigeren Konditionen neu ausgehandelt werden, diirfte sich dies
kiinftig ddimpfend auf das Kreditwachstum auswirken.

Dieses Bild steht im Einklang mit den Ergebnissen der jiingsten Umfrage zum Kreditgeschéft der
Banken im Euro-Wihrungsgebiet vom Juli 2008. Erstens zeigen diese per saldo eine Verschirfung
der Richtlinien fiir Unternehmenskredite an. Empirisch gesehen reagiert das Kreditwachstum auf
eine Anderung der Kreditrichtlinien fiir gewdhnlich mit einer zeitlichen Verzogerung von etwa drei
bis vier Quartalen. Zweitens sollen die Banken in der Umfrage auch die Faktoren nennen, welche
zur Kreditnachfrage der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften beitragen. Wie aus Abbildung 32
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ersichtlich, trugen alle vorgegebenen Faktoren (Anlageinvestitionen, Vorratsinvestitionen und
Betriebskapital, Fusions- und Ubernahmezwecke, Umschuldungen und Innenfinanzierung) zu einer
geringeren Kreditnachfrage bei. Der Riickgang der Nettonachfrage nach Finanzmitteln fiel bei den
Zwecken Anlageinvestitionen, Fusions- und Ubernahmeaktivititen sowie Innenfinanzierung beson-
ders stark aus.

Zur Kapitalaufnahme konnen die Firmen neben den MFIs auch die Finanzmirkte direkt anzapfen.
Die jlingsten Angaben zur Emission von Schuldverschreibungen nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften legen eine Abschwichung der marktbasierten Fremdfinanzierung nahe: Die Jahreswachs-
tumsrate sank von 7,8 % im ersten Jahresviertel auf 4,0 % im zweiten Quartal 2008. Vor allem bei
Unternehmen mit geringer Bonitét hat die Emissionsaktivitéit deutlich abgenommen.

Die Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen borsennotierten
Aktien ging im zweiten Quartal 2008 auf 0,3 % zuriick und lag somit unter dem im ersten Quartal
verzeichneten Wert von 1,2 %. Belastet wurde der Absatz dieser Aktien im ersten Quartal durch das
schwindende Anlegervertrauen und die riicklaufige Entwicklung an den Aktienmarkten.

Kasten 7

ENTWICKLUNG DER INNENFINANZIERUNGSMITTEL BORSENNOTIERTER NICHTFINANZIELLER
KAPITALGESELLSCHAFTEN

Das Gewinnwachstum der borsennotierten Unternehmen im Euroraum entwickelt sich relativ
robust. Allerdings deutet die in den vorange-

Abbildung A Quote aus Verschuldung und Gesamt-

vermogen borsennotierter nichtfinanzieller gangenen Monatsberichten dargelegte Analyse

Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet darauf hin, dass in den kommenden Quartalen

(in %) mit einem leichten Riickgang zu rechnen ist.

29 29 Dies geht aus den jiingsten Abwirtskorrektu-

ren bei den Gewinnerwartungen der Unterneh-

27 27 men hervor.! Wahrscheinlich wirkt sich ein

N\ allgemein weniger giinstiges globales gesamt-

25 A [~ 25 wirtschaftliches Umfeld negativ auf die Innen-
\WA RV ; s .

/ \/ finanzierung der Unternehmen in der zweiten

3 23 Jahreshilfte 2008 aus, obgleich der jlingste

/ Riickgang der Olpreise und die Abwertung des

2l 21 Euro die Ertragskraft auf kurze Sicht stiitzen

diirften. Im vorliegenden Kasten werden die

19 19 von der Cashflow-Entwicklung borsennotierter

Unternehmen ausgehenden Signale untersucht,

17 - - B— o 200187 wobei der Cashflow robust genug erscheint,

. um lénger anhaltenden Turbulenzen, die mit
Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen. . . . .
Anmerkung: Berechnung der Quote auf der Grundlage von hoheren Kosten fiir die AuBenﬁnan21erung
Medianwerten. g
verbunden sind, standzuhalten.

1 Siehe EZB, Jiingste Entwicklung der Unternehmensgewinne im Euro-Wiahrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Juni 2008.
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Abbildung B Cashflows (nach Investitionen, Abbildung C Umsatz, Kosten und Reinertrag
Finanzierungs- und Geschaftstatigkeit) groBer borsennotierter nichtfinanzieller
Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet
(in €) (gleitender Vierquartalsdurchschnitt; in Mrd €)
mmm  Geschaftstitigkeit = Umsatz (linke Skala)
wass  Finanzierungstatigkeit ~— eeees Kosten (linke Skala)
=== Investitionen ==== Reinertrag (rechte Skala)
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben decken rund 60 % der nichtfinanziel-

. . len Kapitalgesellschaften im marktbreiten Dow-Jones-Euro-
Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen. STOXX-Index ab.

Anmerkung: Die Berechnungen basieren auf den im marktbreiten
Index von Datastream enthaltenen nichtfinanziellen Unternchmen.
Den jeweiligen Titigkeitskategorien liegen Medianwerte zugrunde.
Die Angaben basieren auf 700 bis 900 Beobachtungen.

2003 2004 2005 2006 2007

In einem von relativ hoher Unternehmensverschuldung gepragten Umfeld (siche Abbildung A)
werden Firmen bei einer Abnahme der Innenfinanzierungsmittel anfélliger gegeniiber unerwar-
teten und negativen Schocks. In diesem Zusammenhang geben die in den Geschaftsberichten
enthaltenen Kapitalflussrechnungen niitzliche Hinweise auf Veranderungen, die die Zahlungs-
mittelkonten in einer Rechnungsperiode beeinflussen. Im Allgemeinen kann der Cashflow als
Indikator fiir die finanzielle Soliditét eines Unternehmens gesehen werden: Mehr Bargeld fiir die
Geschiéftstatigkeit bedeutet ein groferes Polster bei unvorhergesehenen Ereignissen. Umgekehrt
betrachtet kann in der Tat der Fall eintreten, dass Unternehmen trotz eines robusten Einnahmen-
wachstums wenig Bargeld zur Verfiigung haben, um ihren laufenden Verpflichtungen nachzu-
kommen. In der derzeitigen Situation ist dieser Aspekt von grofler Bedeutung, da die geringe
Verfiigbarkeit von Bargeld seitens der Unternehmen im Euroraum moglicherweise signalisiert,
dass sie fiir weitere Schocks besonders anfillig sind.

Auf der Grundlage von Jahresangaben aus einer ausgewogenen Stichprobe borsennotierter
Unternehmen wird in Abbildung B der gesamte Cashflow fir die nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften im Euroraum dargestellt sowie eine Aufgliederung in die Kategorien ,,Investitio-
nen*, ,,Finanzierungstatigkeit* und ,,Geschéftstitigkeit” vorgenommen.? Aus der Abbildung
lassen sich drei bemerkenswerte Ergebnisse ablesen. Erstens blieb der gesamte Cashflow der
Unternehmen im Euroraum im Zeitraum von 2003 bis 2007 weitgehend unveridndert. Zweitens
haben sowohl die Mittelzufliisse aus der Kerngeschaftstitigkeit als auch die Mittelabfliisse fiir

2 Der Grofteil des Cashflows aus der Geschiftstitigkeit entfillt auf von Kunden erhaltene Geldbetriage, an Lieferanten und Arbeitnehmer
gezahlte Geldbetrige sowie auf Zinsen und Steuern. Verdnderungen in der Ausstattung, dem Vermdgen oder den Investitionen bezie-
hen sich auf den Cashflow aus Investitionstitigkeit. Ublicherweise sind Verinderungen aufgrund von Investitionen ,,Abginge®, da das
Geld verwendet wird, um neue Ausriistungsgegenstéinde, Gebdude oder kurzfristige Anlagen wie marktfahige Wertpapiere zu erwerben.
Verianderungen bei der Verschuldung, den Krediten oder den Dividenden werden unter Cashflow aus Finanzierungstitigkeit aufgefiihrt.
Verénderungen der fliissigen Mittel infolge einer Finanzierungstitigkeit werden bei einer Kapitalaufnahme als ,,Zugidnge* erfasst und
bei Dividendenausschiittungen als ,,Abginge®.
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Investitionen in den vergangenen Jahren nach und nach zugenommen (am stiarksten im Jahr
2007). Allerdings sind Letztere in hoherem Maf3e gestiegen als die Zufliisse aus der Kernge-
schiftstitigkeit, was auf eine verstirkte Inanspruchnahme externer Finanzierungsmdoglichkei-
ten hindeutet, um Mittel fur die in letzter Zeit verstirkten Investitionen zu beschaffen. Eine
kleinere Stichprobe von Unternehmen, fiir die eine Aufgliederung der getétigten Nettoinvesti-
tionen in Sach- und Finanzanlagen moglich ist, deutet darauf hin, dass die Geldvermogensbil-
dung 2006 und 2007 maf3geblich zu einem Anstieg der Investitionen insgesamt beigetragen hat.
Dies spiegelt sich vor allem in den umfangreichen Fusions- und Ubernahmeaktivititen wider,
die in diesem Zeitraum getétigt wurden. Es ist jedoch anzumerken, dass neuere Angaben fiir
2008 auf eine Abschwichung bei den Fusionen und Ubernahmen sowie bei der Geldvermo-
gensbildung im Allgemeinen hindeuten; dies diirfte die Mittelabfliisse der Unternehmen aus
Investitionstatigkeit insgesamt beeinflussen. Drittens scheinen sich die in den Sommermonaten
2007 einsetzenden Finanzmarktturbulenzen letztes Jahr kaum auf den Netto-Cashflow der
Unternehmen ausgewirkt zu haben.

Bei der Betrachtung neuerer Angaben zu den aufgeschliisselten Gewinnen einer ausgewogenen
Stichprobe borsennotierter Unternehmen wird deutlich, dass sich der aggregierte Reinertrag im
ersten Quartal 2008 auf einem hohen Niveau stabilisierte (siche Abbildung C). Diese Stabilisie-
rung war in erster Linie auf die hoheren Kosten im Verhiltnis zur Umsatzsteigerung zuriickzu-
fithren. Folglich diirfte es zu Beginn dieses Jahres zu keiner Verschlechterung der Bilanzposition
bdrsennotierter Unternehmen gekommen sein.

FINANZLAGE

Die anhaltend starke Ausweitung der Fremdfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften hat
im ersten Quartal 2008 zu einem weiteren Anstieg der Verschuldung dieser Unternechmen im Ver-
haltnis zum BIP sowie im Verhiltnis zum Bruttobetriebsiiberschuss gefiihrt (siche Abbildung 33).

Abbildung 33 Schuldenquoten der Abbildung 34 Nettobankzinsbelastung
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(in %) (in Basispunkten)

=== Verschuldung gemessen am Bruttobetriebsiiberschuss
(linke Skala)
++++ Verschuldung gemessen am BIP (rechte Skala)

410 80 240 240
390 o

pr 75 220 220
370 .t

— 200 200
350 > 70
/. - T ad 180 / 180

330 5 65
/-

160 160

310 ° 60 / [
140 140
290 /
55 120 TN\ 120

270 N
250 | 50 100 100
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20 AL W5 AW A0
Quelle: EZB.

Quellen: EZB, Eurostat and EZB-Berechnungen. o Anmerkung: Die Nettobankzinsbelastung entspricht der Diffe-
Anmerkung: Die Angaben zur Verschuldung sind den vierteljéhr- renz zwischen den gewichteten durchschnittlichen Kreditzinsen
lichen européischen Sektorkonten entnommen und beziehen sich und den gewichteten durchschnittlichen Einlagenzinsen fiir den
auf Kredite, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriick- Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und basiert auf
stellungen. den Bestdnden.
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Da sowohl die Zinsen stiegen als auch die Verschuldung zunahm, erhdhte sich die Zinsbelastung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im zweiten Quartal weiter (siche Abbildung 34). Insgesamt
bleiben die Unternehmensbilanzen im Allgemeinen solide, obwohl die jlingsten Turbulenzen, die
verschlechterten Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum, der Schuldenaufbau und die wachsende
Zinsbelastung die Anfalligkeit nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften fiir kiinftige Schocks etwas
erhoht haben.

2.7 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE

Im zweiten Quartal 2008 waren die Finanzierungsbedingungen fiir die privaten Haushalte von
einem leichten Anstieg der MFI-Zinsen fiir Wohnungsbaukredite und (per saldo) von einer Ver-
schérfung der Kreditrichtlinien geprdgt. Eine dhnliche Entwicklung war bereits im Vorquartal zu
beobachten gewesen. Die Dynamik der Kreditaufnahme dieses Sektors verringerte sich im zweiten
Quartal 2008 erneut, und die zuvor beobachteten Zuwdchse bei der Verschuldung der privaten
Haushalte haben sich offenbar aufgeldst. Dieses langsamere Wachstum der Kreditvergabe an die
privaten Haushalte steht im Einklang mit einem seit dem ersten Quartal 2006 beobachteten Trend,
und es deutet nichts auf angebotsseitige Kreditbeschrdnkungen hin, die mit den Spannungen am
Finanzmarkt zusammenhdngen.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN Abbildung 35 Zinssatze der MFIs fiir
Gegeniiber dem im ersten Jahresviertel verzeich-
neten Durchschnitt erhéhten sich die MFI-Zins-

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

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

sétze fiir Wohnungsbaukredite an private Haus- ~ gewichtet”)

halte im zweiten Quartal 2008 leicht (siehe = Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher
Abbildung 35). Dieser Anstieg betraf das ... fﬂs:;‘};l‘f;ﬂ‘;‘;zbiﬁ?mjdﬂg vnmdirel
gesamte Laufzeitenspektrum; die einzige Aus- . ;4112:1; ?;fg :)iicshz;l ;La:;iféung von mehrals

nahme bildeten die Durchschnittssitze fiir Kre- 5 Jahren und bis zu 10 Jahren

dite mit einer anfanglichen Zinsbindung von —— Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 10 Jahren
fiinf bis zehn Jahren, die im Vergleich zum Vor- 60 6.0
quartal geringfligig zurtickgingen. Die Zinsstruk-

turkurve der Wohnungsbaukredite wies weiter- =2 3 L / =
hin einen leicht inversen Verlauf auf; im N X _.,.Q\:{. 0
Durchschnitt betrug der Abstand zwischen den ’ \ J%Qv,\\‘ e
Zinsen fiir Darlehen mit kurzer (d. h. bis zu ein- 452 ' ‘\ %’0 45
jéhriger) und langer (d. h. mehr als zehnjahriger) \ . &\“ ,'::“/

anfinglicher Zinsbindung annihernd 20 Basis- 40 | \% N 40
punkte und lag damit etwas tiber dem Stand vom \k_ “teeld] /

Vorquartal. 3,5 N\ ~— 35
Bei den Konsumentenkrediten blicben die durch- ~ ** e

. i . 2003 2004 2005 2006 2007 2008
schnittlichen MFI-Zinsen gegeniiber dem ersten

Jahresviertel im zweiten Quartal 2008 weitge- Quelle: EZB.
. . . . 1) Die gewichteten MFI-Zinssétze werden anhand von Landerge-
hend unverdndert. Hinter diesem Ergebnis ver-  yichten ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdlfmonats-

: H : : : durchschnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003)
bergen sich unterschiedliche Entw1cklungen bei bzw. auf Basis des durchschnittlichen Neugeschéftsvolumens im

1 1 1 1 11 Jahr 2003 (von Januar bis November 2003) berechnet wurden.
den verschiedenen .Lauleelt?n' Die Z.IIISG?H fir Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssétze
Konsumentenkredite mit einer anfangl]chen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht

. . . . August 2004.
Zinsbindung von bis zu einem Jahr zogen an, ¢
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Abb"dung 36 Kredite an private Haushalte wihrend sie sich bei einer anfeinglichen Bin-

insgesamt dungsfrist zwischen einem und fiinf Jahren ver-
— —— ringerten und unverdndert blieben, wenn diese
%ﬁ;‘ﬂgﬁaﬁﬁe“ Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten; Frist mehr als fiinf Jahre betrug. Infolge dieser
ey i ey NTEL divergierenden Entwicklung hat sich die Zins-
— ;Agzzgz:gﬁ:ﬁgegie 1\51[;1‘[ i\/lFIs strukturkurve bei den Konsumentenkrediten ver-
—— Kredite der MFIs insgesamt andert; die hochsten Sétze verzeichnen nun die
""" Kredite insgesamt Kredite mit der kiirzesten anféanglichen Zinsbin-

10 ~ 10 dungsfrist.

S TR
o .

8 2 i 8 Die Abstidnde zwischen den Zinsen fiir Konsu-
7] I P P v menten- und Wohnungsbaukredite einerseits und
S TR A TTRA e den am Markt festgestellten relevanten Bezugs-
£ i 2 groBlen mit vergleichbaren Laufzeiten (dem
& & Marktsatz fiir Zwolfmonatsgeld bzw. der Ren-
3 3 dite zehnjihriger Staatsanleihen) andererseits
2 2 gingen im zweiten Quartal 2008 im Vergleich
i | 1 zum ersten Vierteljahr zuriick. Was die Woh-
0 ‘. ‘ ‘ ‘ ; ‘ T ‘ ‘ ‘ ; ‘ ‘ ; ‘ ‘ ‘ T ‘ ; ‘ ‘ 0 nungsbaukredite betrifft, so spiegelt sich darin
B o o o wider, dass die Zunahme der Referenzsétze stér-
2001 20022003 200820052006 2007 ker ausfiel als jene der Kreditzinssétze. Bei den
ggglll:rkliig Zu den Krediten insgesamt zihlen Kredite an pri- Zinsen fiir Konsumentenkredite ergab sich die

vate Haushalte von allen institutionellen Sektoren einschlieBlich

der iibrigen Welt. Die Kredite insgesamt wurden fiir das zweite Abstandsverrmgerung aus der Stablhslerung der
Quartal 2008 auf Basis der im Bereich der Geld- und Bankensta- Kreditzinsen und einem deutlichen Anstieg der
tistik gemeldeten Transaktionen geschitzt. Informationen {iber

Differenzen bei der Berechnung der Wachstumsraten der MFI- Referenzsitze am Markt.

Kredite und der Kredite insgesamt finden sich im ,,Technischen

Hinweis®.

In der Umfrage zum Kreditgeschéft vom Juli
2008 fiel die von den Banken per saldo gemeldete Verschérfung der Richtlinien fiir die Kreditver-
gabe an private Haushalte und Konsumenten weitgehend so aus wie in der Umfrage vom April. Die
Verschiarfung basierte im zweiten Quartal offenbar etwas stirker auf einer Margenausweitung bei
den durchschnittlichen Krediten; sie wurde aber auch mithilfe nicht preislicher Konditionen wie
strikteren Beleihungsgrenzen umgesetzt. Was bei der Verschiarfung der Richtlinien fiir die Kredit-
vergabe laut der Umfrage vom Juli sowohl bei Krediten an private Haushalte als auch an Konsumen-
ten eine Rolle spielte, war die Eintriibung der Erwartungen hinsichtlich der allgemeinen Konjunk-
turlage. Bei den Wohnungsbaukrediten wurde diese Einschétzung durch die Verschlechterung der
Aussichten am Wohnimmobilienmarkt noch verstarkt, wihrend sie bei den Konsumentenkrediten
durch die verschlechterte Bonitdt der Darlehensnehmer unterstrichen wurde.

FINANZIERUNGSSTROME

Das Jahreswachstum der an die privaten Haushalte insgesamt vergebenen Kredite verringerte sich
im ersten Quartal 2008 (dem letzten Zeitraum, fiir den Daten aus den integrierten Sektorkonten des
Euroraums vorliegen) auf 6,0 % nach 6,8 % im Vorquartal. Diese Wachstumsrate ist nach wie vor
hoher als die der MFI-Kredite an private Haushalte, worin sich die dynamischere Entwicklung der
von Nicht-MFIs an diese Darlehensnehmer ausgereichten Kredite widerspiegelt: Hier belief sich die
Vorjahrsrate im ersten Quartal 2008 auf 11,5 % gegeniiber 12,7 % im Vorquartal. Die hohere
Zuwachsrate ist teilweise auf die Auswirkungen von True-Sale-Verbriefungen zuriickzufiihren, bei
denen Kredite ausgebucht und somit aus den MFI-Bilanzen herausgenommen werden, um dann als
Kredite von SFIs erfasst zu werden. Die zur MFI-Kreditvergabe vorliegenden Daten deuten indes
darauf hin, dass der Abwiértstrend der Zwolfmonatsrate der insgesamt an private Haushalte ausge-
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Abbildung 37 Geldvermégensbildung der reichten Kredite im zweiten Quartal 2008 anhielt
privaten Haushalte (siehe Abbildung 36).

Veriind Vorjahr in %; Beitrige in P ke . .
(Veréinderung gegen Vorjahr in 9%; Beitrdge in Prozentpunkten) Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an

=== Bargeld und Einlagen ‘ . private Haushalte belief sich im Juli 2008 auf
wews  Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate . .
= Anteilsrechte 4,1 %, nachdem sie in den ersten beiden Quarta-
ich hnische Riickstell . .
- ;’g;?tfg:f)‘mgsm nische Rilckstellungen len bei 5,0 % bzw. 5,9 % gelegen hatte. Dieser
-~~~ Forderungen insgesamt in den letzten Monaten verzeichnete Riickgang
6 6  steht nach wie vor im Einklang mit dem seit
Anfang 2006 beobachteten Abwartstrend und
5 5 . . . .
spiegelt in erster Linie die Auswirkungen des

4 |} L LAY T4 4 Zinsanstiegs, die anhaltende Abschwéchung am
T ‘ Wohnimmobilienmarkt und die Verschérfung
der Kreditrichtlinien wider. Es bestehen nach
wie vor kaum Anzeichen dafiir, dass die Wachs-
tumsabschwéchung bei der Kreditvergabe an
I I private Haushalte auf einen zusétzlichen damp-
||i fenden Effekt zuriickzufiihren ist, der sich aus
" h ‘: | Mengenbeschriankungen infolge der Spannungen

i
. - - i ‘J 1 am Finanzmarkt ergébe.
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

i
H_
I

Der sich verringernde jahrliche Zuwachs der

Quellen: EZB und Eurostat. MFI-Kredite an Privathaushalte ist in erster
1) EinschlieBlich Buchkrediten, sonstigen Forderungen und .. . .
ananzderivaten, ¢ € Linie der riicklaufigen Wachstumsrate der Ver-

gabe von Wohnungsbaukrediten zuzuschreiben,

die sich nach 6,7 % bzw. 5,6 % im ersten bzw.
zweiten Quartal 2008 im Juli 2008 auf 4,3 % belief. Diese Abnahme wird neuerdings durch die im
Juni beobachteten umfangreichen Verbriefungen verstirkt, die zu einer weitgehenden Ausbuchung
von Hypothekarkrediten und somit zu deren Ausgliederung aus den MFI-Bilanzen fiihrten. Die
Zwdlfmonatsrate der Konsumentenkredite lag im Juli 2008 bei 4,4 % und damit knapp unter der im
ersten Halbjahr verzeichneten durchschnittlichen Wachstumsrate von rund 5,3 %.

Auf der Aktivseite der Bilanz der privaten Haushalte im Euroraum ging die Jahreswachstumsrate der
gesamten Geldvermdgensbildung im ersten Quartal 2008 weiter auf 3,1 % zurtick, nach 3,4 % im
Vorquartal (siche Abbildung 37). Ausschlaggebend fiir diese Abnahme waren vor allem eher nega-
tive Beitrége seitens der Aktien und anderer Anteilsrechte sowie sonstiger Forderungen wie auch ein
ricklaufiger Beitrag der Anlagen in Versicherungs- und Pensionsprodukten. Diese Entwicklung
wurde zum Teil durch eine Erhdhung des Beitrags der Anlagen in Bargeld und Einlagen ausgegli-
chen. Auf diese Anlagekategorie entfallen inzwischen zwei Drittel des Gesamtzuwachses in der
Geldvermdgensbildung der privaten Haushalte.

FINANZLAGE

Wie auch an der riickldufigen Kreditvergabe an private Haushalte zu erkennen, haben sich die
zuvor verzeichneten Zuwéchse in der Verschuldung dieses Sektors offenbar aufgeldst. Die Ver-
schuldung im Verhéltnis zum Einkommen betrug im ersten Quartal 2008 rund 92 % und ist Schit-
zungen zufolge gegeniiber dem Stand vom Vorquartal weitgehend unverindert geblieben (siche
Abbildung 38). Dies scheint die Entwicklung der Verschuldung im Verhéltnis zum BIP zu besté-
tigen: Die Schuldenquote stabilisierte sich in den letzten Quartalen bei rund 60 %. Die Zinsbelas-
tung der Privathaushalte belief sich im ersten Quartal 2008 auf 3,5 % des verfiigbaren Einkom-
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Abbildung 38 Verschuldung und Zinsausgab

der privaten Haushalte

(in %)

=== Zinsausgaben im Verhiltnis zum verfiigbaren
Bruttoeinkommen (rechte Skala)

eeee+  Verschuldung im Verhiltnis zum verfiigbaren
Bruttoeinkommen (linke Skala)

====  Verschuldung im Verhiltnis zum BIP (linke Skala)

95

75 G

65

45
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: EZB und Eurostat.

en

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

Anmerkung: Die Verschuldung der privaten Haushalte entspricht der
Gesamtkreditvergabe aller institutionellen Sektoren einschlieflich der
tibrigen Welt an private Haushalte. Die Zinsausgaben spiegeln nicht
die gesamten Finanzierungskosten der privaten Haushalte wider, da
sie nicht die Gebiihren fiir Finanzdienstleistungen umfassen. Die

Daten fiir das letzte Quartal sind teilweise geschitzt.

EIB
Monatsbericht
September 2008

mens; Schitzungen zufolge hat sie sich im
zweiten Jahresviertel geringfligig weiter erhoht.
Der Schuldenstand der privaten Haushalte des
Euro-Wihrungsgebiets ist im internationalen
Vergleich immer noch moderat, insbesondere
wenn man die Situation in den Vereinigten
Staaten oder im Vereinigten Konigreich heran-
zieht.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die am HVPI gemessene Teuerung im Euro-Wdhrungsgebiet lag im Juni und Juli 2008 bei 4,0 %
und betrug im August gemdf3 der Vorausschdtzung von Eurostat 3,8 %. Dieses bedenkliche Infla-
tionsniveau ist grofienteils das Ergebnis sowohl direkter als auch indirekter Auswirkungen der in
der Vergangenheit weltweit drastisch gestiegenen Energie- und Nahrungsmittelpreise. AufSerdem
hat sich das Lohnwachstum in den letzten Quartalen beschleunigt, und dies zu einem Zeitpunkt,
da sich das Wachstum der Arbeitsproduktivitdt verlangsamte, wodurch sich die Lohnstiickkosten
krdftig erhohten. Mit Blick auf die Zukunft diirfte die jdhrliche HVPI-Inflationsrate angesichts der
aktuellen Preise der Terminkontrakte fiir Rohstoffe noch geraume Zeit merklich iiber einem
Niveau liegen, das mit Preisstabilitit vereinbar ist, und sich im Jahr 2009 nur allmdhlich
abschwdchen. Den aktuellen von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektio-
nen zufolge wird die durchschnittliche jihrliche am HVPI gemessene Teuerung im Jahr 2008 zwi-
schen 3,4 % und 3,6 % und im Jahr 2009 zwischen 2,3 % und 2,9 % liegen. Die gestiegenen Infla-
tionsprojektionen fiir die Jahre 2008 und 2009 spiegeln in erster Linie hohere Energiepreise und
— in geringerem Umfang — hohere Preise fiir Nahrungsmittel und Dienstleistungen als zuvor
erwartet wider. Die Risiken fiir die Preisstabilitit sind auf die fiir die Geldpolitik relevante mitt-
lere Frist nach oben gerichtet. Zu diesen Risiken zdhlt die Méglichkeit, dass sich Rohstoffe erneut
verteuern und sich vorherige Preisanstiege weiter und stirker indirekt auf die Verbraucherpreise
auswirken. Es bestehen insbesondere sehr grof3e Bedenken, dass sich aus dem Lohn- und Preis-
setzungsverhalten breit angelegte Zweitrundeneffekte ergeben, von denen ein erheblicher zusdtz-
licher Inflationsdruck ausgehen kénnte. Dariiber hinaus konnten die Aufwdrtsrisiken fiir die Preis-
stabilitdt durch unvorhergesehene Erhohungen indirekter Steuern und administrierter Preise
verschdrft werden.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschédtzung zufolge sank die am HVPI gemessene Teue-
rungsrate flir das Euro-Wahrungsgebiet von 4,0 % im Juli auf 3,8 % im August 2008 (siche Tabelle
6). Fiir August liegt zwar noch keine offizielle Schétzung zur detaillierten Aufgliederung des HVPI
vor, doch deuten die Ergebnisse zur Zusammensetzung der Preisianderungen in den einzelnen Lan-
dern darauf hin, dass der Riickgang der Teuerung nach dem HVPI hauptséchlich auf das Absinken
der Indexkomponenten Energie und Nahrungsmittel zurtickzufiihren ist.

Tabelle 6 Preisentwicklung

soweit nicht anders angegel cn, Verandaerun, cgen vorjahr in Yo
(soweit nicht and gegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

‘ 2006 2007 ‘ 2008 2008 2008 2008 2008 2008
\ | Mz April Mai Juni Juli  August
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex " 2,2 2,1 3,6 33 3,7 4,0 4,0 3,8
Energie 7,7 2,6 11,2 10,8 13,7 16,1 17,1
Unverarbeitete Nahrungsmittel 2,8 3,0 3,8 3,1 3,9 4,0 4.4
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,1 2,8 6,8 7,0 6,9 7,0 7,2
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,6 1,0 0,9 0,8 0,7 0,8 0,5
Dienstleistungen 2,0 2,5 2,8 2,3 2,5 2,5 2,6
‘Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 5,1 2,8 5,8 6,2 7,1 8,0 9,0 .
Olpreise (in €/Barrel) 52,9 52,8 66,1 69,8 80,1 85,9 85,3 77,0
Rohstoffpreise ohne Energie 24,8 9,2 10,3 5,8 6,0 9,6 9,8 10,5

Quellen: Eurostat, HWWI und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im August 2008 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Abbildung 39 Teuerungsrate nach dem HVPI: wichtige Komponenten

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= HVPI (linke Skala) = HVPI insgesamt ohne Energie und
----- Unverarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala) unverarbeitete Nahrungsmittel (linke Skala)
====  Energie (rechte Skalay ~ eeeee Verarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)

====  Industrieerzeugnisse ohne Energie (linke Skala)
Dienstleistungen (linke Skala)
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Quelle: Eurostat.

Aus der fiir Juli 2008 vorliegenden detaillierten Aufschliisselung geht hervor, dass der Anstieg der
Energie- und Nahrungsmittelpreise, die historische Hochststidnde erreichten, stark zur jdhrlichen am
HVPI gemessenen Gesamtinflation in diesem Monat beitrug und damit das allgemeine, seit Herbst
vergangenen Jahres verzeichnete Verlaufsmuster fortsetzte (siche Abbildung 39).

Die Jahressteigerungsrate der Indexkomponente Energie erhohte sich im Juli 2008 auf 17,1 % und
erreichte so einen historischen Hochststand (die Zeitreihe reicht bis in das Jahr 1991 zuriick). Die
Zunahme war vornehmlich auf den Anstieg der Energiepreise (ohne Ol) zuriickzufiihren, z. B. fiir
Strom und Gas, die der Olpreisentwicklung tendenziell verzdgert folgen (siehe Kasten 8). Die jéhr-
liche Erhdhung der Preise fiir Olenergie war gegeniiber dem Vormonat weitgehend unveriindert.

ENTWICKLUNG DER ENERGIEPREISE (OHNE 6L)

Die Energiepreise machen rund 10 % des HVPI-Gesamtindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet
aus. Die Preise fiir Energietriiger auBer Ol (Gas, Strom, feste Brennstoffe und Wirmeenergie)
haben daran lediglich einen Anteil von knapp der Hilfte, wihrend Olenergie (Motorentreib-
stoff und Heizdl) gut die Hélfte ausmacht (siche Tabelle). Preisdnderungen bei Roh- und
Minerald] werden iiblicherweise rasch und zur Ginze an die Verbraucherpreise fiir Olenergie
weitergegeben, wobei eine Verzégerung von drei bis fiinf Wochen eintritt.'! Im vorliegenden
Kasten wird die Entwicklung der Verbraucherpreise fiir Energietriger (auBer Ol) und ihr Ver-
héltnis zur Olpreisentwicklung untersucht, wobei das Hauptaugenmerk auf den beiden wich-
tigsten Komponenten liegt, d. h. Strom und Gas, die einen HVPI-Anteil von 2,2 % bzw. 1,5 %
haben.

1 Siche auch EZB, Jiingste Entwicklung der Verbraucherpreise fiir Olenergie, Kasten 3, Monatsbericht Juli 2008.
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Gewicht der Komponente Energie und In Abbildung A und B wird die Entwicklung
ihrer Teilkomponenten am HVPI des Euro- .
Wihrungsgebiets der Jahresdnderungsraten der Verbraucher-
(in %) preise fiir Gas und Strom im Euroraum zusam-
HVPI Energie 08 men mit der Olpreisentwicklung dargestellt.
Olenergie 5,5 Die Gaspreise stehen recht deutlich, wenn auch
IR mit leichter Wirkungsverzdgerung mit der
Motorentreibstoff 4,6 o . . Q .
Heizsl 0.9 Olpreisentwicklung in Be;}ehung. So kam es
Energie (ohne Ol) 43 nach den drei drastischen Olpreisanstiegen in
g“”‘”‘”’ - den Jahren 1999/2000, 2004 bis 2006 und
rom y . .
Ga: 15 2007/2008 auch zu einer merklichen Gasver-
Wiirmeenergie 0.5 teuerung, wobei die Jahresdnderungsrate der
Feste Brennstoffe o1 Gaspreise ihren Hochststand jeweils kurz nach
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. dem Hochststand der entsprechenden Rate der

Olpreise erreichte. Dieser Eindruck wird durch
Abbildung C bestitigt; hier werden die Korrelation der Jahresanderungsraten der Verbraucher-
preise fiir Gas und Strom mit den entsprechenden Raten der Olpreise sowie die diesbeziiglichen
Verzdgerungen gezeigt.

Bei den Verbraucherpreisen fiir Gas tritt die Spitzenkorrelation (0,8) mit einer Verzdgerung von
rund sieben bis zwdlf Monaten nach der Olpreisénderung ein. Diese hohe Korrelation ergibt sich,
weil die internationalen Gaspreise tendenziell eng mit den Olpreisen verbunden sind; in langfris-
tigen Vertrigen sind die Gaspreise hiufig explizit an die Olpreise gekoppelt. Doch auch ohne eine
explizite Koppelung lassen sich Griinde dafiir anfithren, warum eine gewisse Verbindung zwi-
schen den Ol- und Gaspreisen erwartet werden kann. Der wesentliche Grund ist, dass fiir
bestimmte Zwecke (wie beispielsweise Stromerzeugung und Heizen) Gas und Ol eng substituier-
bar sind. Mit Blick auf die Zukunft sollte allerdings beriicksichtigt werden, dass der technologi-
sche Wandel und eine verénderte Zusammensetzung der Stromerzeugungsquellen (siehe unten),
die Entwicklung des Marktes fiir fliissiges Erdgas sowie andere Marktfaktoren die Korrelation
zwischen Ol- und Gaspreisen beeinflussen kénnen.

Hinsichtlich der Verbraucherpreise fiir Strom ist die Beziehung zu den Olpreisen weit weniger
deutlich (der Korrelationskoeffizient liegt in absoluter Betrachtung in der Regel bei unter 0,2) als

Abbildung A Entwicklung der (in Euro
gerechneten) Olpreise und der Gasverbrau-

Abbildung B Entwicklung der (in Euro
gerechneten) Olpreise und der Stromverbrau-

cherpreise im Eurogebiet

cherpreise im Eurogebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
= Gas (rechte Skala) = Strom (rechte Skala)
----- Ol (linke Skala) eeee+ Ol (linke Skala)
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Quellen: Bloomberg, Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Bloomberg, Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Abbildung C Korrelation der Verbraucherpreisande-

rungen bei Gas und Strom mit der Olpreisentwick-
lung sowie entsprechende Wirkungsverzogerungen

(Korrelation der Verdnderungen gegen Vorjahr in %)

= Gas

im Falle der Gasverbraucherpreise. Dies mag
zum Teil darauf zuriickzufiihren sein, dass sich
Strom aus zahlreichen unterschiedlichen Quel-
len erzeugen ldsst; hierzu zdhlen Atomkraft,

EIB

«eees Strom Ol, Gas, feste Brennstoffe (Stein- und Braun-

1,0 1,0 kohle sowie Torf) und erneuerbare Energie-
g’i e N g’z quellen wie Wind- und Wasserkraft sowie
04 '4/' \\ 04  Solarenergie. Die Mischung der Energiequel-
02 |/ RTIaaE \'\‘\° S len, mit denen jeweils verschiedene feste und
_8’2 TTT ANg _g’g variable Kosten verbunden sind, unterscheidet
04 ™04 sich von Land zu Land und im Zeitverlauf; dies

0 2 4 6 810 12 14716 18 20 22 24 kann zum Teil als Erkldrung dafiir dienen,

warum die Strompreise nicht nur von den Ol-
und Gaspreistrends abhiangig sind. So nutzt
zum Beispiel Frankreich die Atomkraft weit
intensiver als andere EU-Mitgliedslédnder, wahrend Deutschland in relativ groem Umfang feste
Brennstoffe (Stein- und Braunkohle) einsetzt und Italien und Spanien seit einigen Jahren verstérkt
Gas zur Stromerzeugung verwenden. Die Verbraucherpreise fiir Strom bestimmen sich demzu-
folge unter anderem danach, wie die Erzeugungskapazititen je nach Brennstoffart und deren
Altersprofil verteilt sind und welche Reservekapazitit bei der Stromerzeugung insgesamt vorhan-
den ist. Wie im Folgenden dargelegt wird, ist allerdings auch der Wettbewerb am Strommarkt
von wesentlicher Bedeutung.

Quelle: EZB-Berechnungen.

Mit Blick auf die Zukunft stehen die Preise fiir Energie (ohne Ol), insbesondere die Gaspreise,
ungeachtet des seit Anfang Juli riickldufigen Olpreisniveaus, nach wie vor unter Aufwirtsdruck.
Dieser Druck ergibt sich daraus, dass a) die Olpreise weiterhin auf hohem Niveau liegen (obschon
sie auf den Anfang Mai 2008 verzeichneten Stand zuriickkehrten, sind sie nach wie vor deutlich
héher als vor Jahresfrist) und b) die Gaspreise tendenziell verzogert auf die Olpreisentwicklung
reagieren. Daher spiegeln die Gasverbraucherpreise die vergangenen Olpreiserhhungen mogli-
cherweise noch nicht vollstindig wider. Die hohen Ol- und Gaspreise diirften auch die Strom-
preise unter Aufwartsdruck setzen.

Den Gas- und Stromindustrien ist nicht nur gemeinsam, dass Ol ein eng substituierbarer Energie-
trager bzw. ein wichtiges Vorleistungsgut ist, sondern auch, dass beide Bereiche ,,Netzwerkindus-
trien sind, die zuweilen als natiirliche Monopole gelten.? Allerdings kann eine umsichtige Dere-
gulierung dazu beitragen, einen nachhaltigen Wettbewerb in diesen Sektoren zu gewihrleisten.
Aufgrund eines im Frithjahr 2007 erteilten Auftrags des Europdischen Rates verabschiedete die
Europdische Kommission im September 2007 ein drittes Paket mit Gesetzesvorschlagen fiir die
Strom- und Gasmarkte in der EU. Dieses aktuelle Paket wurde eingefiihrt, weil eine Anfang 2007
fertiggestellte Studie der Europdischen Kommission® zu dem Ergebnis gekommen war, dass —

2 Netzwerkindustrien sind im Allgemeinen durch die Lieferung von Erzeugnissen an bzw. die Erbringung von Dienstleistungen fiir End-
kunden mittels einer Netzinfrastruktur gekennzeichnet. Zwar sind in einigen Fillen natiirliche Monopole moglicherweise ein wesentli-
ches Element von Netzwerkindustrien, doch kann sich dies im Zuge des technologischen Wandels im Zeitverlauf dndern. Aussagekréaf-
tiges Beispiel hierfiir ist der Wandel in Teilen des Telekommunikations- und Postwesens, die vormals als natiirliche Monopole galten.
Die Produktionskette der Stromindustrie umfasst eine Reihe von Aktivititen (Erzeugung, Ubertragung, Verteilung und Lieferung), die
nicht alle (insbesondere nicht die Erzeugung) als Netzwerkaktivititen anzusehen sind.

3 Im Jahr 2005 fiihrte die Europdische Kommission eine Untersuchung zum Wettbewerb an den Gas- und Strommirkten durch. Der im
Januar 2007 verdffentlichte Abschlussbericht (Bericht der GD Wettbewerb iiber die Untersuchung des Energiesektors) deckte gravie-
rende Schwachstellen an den Strom- und Gasmarkten auf: eine iibermifig hohe Marktkonzentration an den meisten nationalen Mark-
ten, ein Mangel an Liquiditét, der einen erfolgreichen Marktzugang fiir Neueinsteiger verhindert, eine unzureichende Integration der
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trotz fritherer Gesetzesvorschlage zur Liberalisierung der Strom- und Gasmaérkte — die Funktions-
weise dieser Markte weiterhin Méngel aufweist und betrdchtliche Unterschiede zwischen der
de jure und de facto existierenden Wettbewerbsintensitit bestehen. In einem von hohen und vo-
latilen Olpreisen geprigten Umfeld ist es von wesentlicher Bedeutung, dass vermehrt Anstren-
gungen zur Steigerung des tatsdchlichen Wettbewerbs an den européischen Gas- und Strommark-
ten unternommen werden.

Mirkte der Mitgliedstaaten, das Fehlen transparenter Marktinformationen, eine nicht ausreichende Entflechtung von Netz- und Liefer-
interessen, die Bindung der Kunden an Anbieter durch langfristige Bezugsvertrige sowie Ausgleichsmarkte und kleine Ausgleichszo-
nen, die etablierte Anbieter begiinstigen.

4 In Kasten 7 des Monatsberichts Dezember 2004 wurden die Auswirkungen fritherer Deregulierungsmafinahmen auf den Wettbewerb
und die Preisentwicklung an den Strom- und Gasmérkten im Euroraum untersucht.

Die Jahresénderungsrate der verarbeiteten wie auch der unverarbeiteten Nahrungsmittel stieg im Juli
2008 ebenfalls an, wobei sie bereits zuvor auf einem erhdhten Niveau gelegen hatte. Die Vorjahrs-
rate der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel stieg so rasch wie nie zuvor (die Zeitreihe reicht bis
in das Jahr 1991 zuriick), was hauptséchlich auf die Verteuerung von Brot und Getreideerzeugnis-
sen sowie Olen und Fetten zuriickzufiihren war. Das erhdhte Ergebnis fiir diese im Index erfassten
verarbeiteten Nahrungsmittel diirfte dadurch beeinflusst worden sein, dass Rohstoffe, die bei der
Erzeugung dieser Produkte wesentliche Vorleistungsgtiter sind, am Weltmarkt teuer gehandelt wer-
den. Aus der zuriickliegenden Preisentwicklung bei Nahrungsmittelrohstoffen geht zwar hervor,
dass in der Versorgungskette nach wie vor ein merklicher Inflationsdruck besteht, aber die saisonbe-
reinigte monatliche Anderungsrate der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel ist gegeniiber ihrem
Hochststand vom November 2007 allgemein riickldufig. Die Jahresdnderungsrate der Preise fiir
unverarbeitete Nahrungsmittel kletterte im Juli auf 4,4 %, was auf die drastische Verteuerung von
Obst sowie einen weiteren Anstieg der Fleischpreise (die rund die Hélfte der Komponente ausma-
chen) zuriickzufiihren ist. Die letztgenannte Entwicklung kénnte angesichts der hoheren Futtermit-
telpreise darauf hindeuten, dass der im Zusammenhang mit der vergangenen Entwicklung an den
internationalen Markten fiir Nahrungsmittelrohstoffe bestehende Druck anhilt.

Ohne Energie und Nahrungsmittel (deren Gewicht im HVPI-Warenkorb insgesamt rund 70 % aus-
macht) sank die jéhrliche HVPI-Teuerungsrate im Juli 2008 um 0,1 Prozentpunkte auf 1,7 %. Die
Jahresdnderungsrate der Komponente Industrieerzeugnisse ohne Energie lag im Juli bei 0,5 % und
war somit im bisherigen Jahresverlauf tendenziell riicklaufig; dies ist vor dem Hintergrund eines von
den Vorleistungskosten ausgehenden signifikanten Aufwirtsdrucks bemerkenswert. Hinter der
aggregierten Entwicklung verbergen sich gegenldufige Bewegungen der Komponente Industrieer-
zeugnisse ohne Energie und der entsprechenden Teilkomponenten. So war aufgrund der Entwick-
lung der Textilpreise die Jahresdnderungsrate der Preise fiir Gebrauchsgiiter mit mittlerer Lebens-
dauer bis vor Kurzem stabil, wurde bei den Gebrauchsgiiterpreisen infolge der sinkenden Preise fiir
Pkw sowie fiir elektrische und elektronische Gerite ein Riickgang verzeichnet und wies die Jahres-
anderungsrate der Verbrauchsgiiterpreise einen Anstieg auf, der sich nicht eindeutig einer bestimm-
ten Komponente zuordnen ldsst. Die jiingste Verringerung der Jahresanderungsrate der Preise fiir
Industrieerzeugnisse ohne Energie von 0,8 % im Juni auf 0,5 % im Juli ergab sich daraus, dass die
Rate der Teilkomponente Textilien stark riickldufig war. Diese Entwicklung der Textilpreise scheint
bis zu einem gewissen Grad die gegeniiber dem Vorjahr ausgeprégteren saisonalen Preisnachlisse
widerzuspiegeln und kdnnte sich daher in den Folgemonaten wieder umkehren.

Vor dem Hintergrund eines von den Vorleistungspreisen und Arbeitskosten ausgehenden wachsen-
den Preisdrucks ist die Jahresteuerungsrate der Dienstleistungen im Juli gegeniiber dem Vormonat
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zwar nur leicht gestiegen, schwankt aber nach wie vor um das in den zuriickliegenden Quartalen ver-
zeichnete erhohte Niveau von 2,5 %. Die Aufwirtsbewegung im Juli resultierte weitgehend aus der
Preisentwicklung bei Freizeitdienstleistungen und personlichen Dienstleistungen sowie Verkehrs-
dienstleistungen. Die Entwicklung dieser beiden Komponenten kénnte den Kostendruck im Zusam-
menhang mit den hohen Weltmarktpreisen fiir Rohstoffe widerspiegeln. Die Jahreswachstumsrate
der Verkehrsdienstleistungen wies die hochste Zunahme seit mehr als zehn Jahren auf, was mogli-
cherweise dem von den hohen Energiepreisen ausgehenden Kostendruck zuzuschreiben war. Die
beschleunigte Teuerung bei den Freizeitdienstleistungen und den personlichen Dienstleistungen
stand mit den wohl durch hohere globale Nahrungsmittelpreise ausgelosten Preisanstiegen in Res-
taurants and Cafés in Zusammenhang. Obschon diese Preisanstiege somit anscheinend durch die
betrachtlichen Schocks bei den Vorleistungspreisen ausgeldst wurden (d. h., die Erstrundeneffekte
ergaben sich mittelbar oder unmittelbar aus den Kostensteigerungen bei Energie und Nahrungsmit-
teln), besteht nach wie vor die Gefahr, dass beschleunigt wachsende Arbeitskosten pro Stunde in
Verbindung mit schwachen Produktivititsgewinnen und einem unzureichenden Wettbewerb in einer
Reihe von Markten die Inflationsdynamik im Dienstleistungsbereich in der ndheren Zukunft noch
steigern werden.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Die Jahresdnderungsrate der industriellen Erzeugerpreise insgesamt (ohne Baugewerbe) stieg von
8,0 % im Juni auf 9,0 % im Juli und erreichte damit den hochsten Stand seit mehr als 25 Jahren
(siehe Abbildung 40). Diese Zunahme war vor allem die Folge der Preisentwicklung bei Energie und
Vorleistungsgiitern.

Nach der bis Anfang Juli beobachteten drastischen Olverteuerung sowie Preissteigerungen bei
anderen Energieerzeugnissen hat sich die Jahresédnderungsrate der Energiepreise im Juli weiter
erhoht; sie lag im Vorjahrsvergleich bei 24,5 % und somit auf ihrem hochsten Stand seit Beginn der
Zeitreihe im Jahr 1986. Ohne Energie (und Baugewerbe) hat sich der Anstieg der Erzeugerpreise
im Juli weiter auf 4,3 % beschleunigt und liegt damit auf einem zuletzt Ende 1995 erreichten
Niveau. Diese Zunahme war durch die Entwicklung der Vorleistungsgiiterpreise (diese zogen im
Vorjahrsvergleich weiter kriftig an, und zwar von 4,9 % im Juni auf 5,6 %) bedingt. Zwar ist der
Preisanstieg bei den Industrierohstoffen kiirzlich zum Stillstand gekommen, aber die vorangegan-
gene Verteuerung in erster Linie von Metall sowie der Olpreissprung iiben einen deutlichen Auf-
wartsdruck auf die Vorleistungspreise aus, der sich auch in gegeniiber dem Vormonat hohen Stei-
gerungsraten dieser Komponente niederschligt. Ungeachtet dessen lag die Jahresdnderungsrate der
Investitionsgiiterpreise im Juli unverdndert bei 2,0 %, blieb damit aber iiber ihrem Durchschnitt
des Jahres 2007.

In den nachgelagerten Produktionsstufen ging die Jahresdnderungsrate der Erzeugerpreise fiir Kon-
sumgiiter im Juli leicht auf das nach wie vor erh6hte Niveau von 4,3 % zuriick. Grund fiir diese
Abnahme ist die Entwicklung bei den Verbrauchsgiitern, denn bei den Gebrauchsgiitern hat sich die
Teuerung beschleunigt. Dies spiegelt ein Absinken der Jahresteuerungsrate der Nahrungsmittel-
preise wider (von einem Hochststand im Marz von 10,1 % auf 8,9 % im Juli). Beachtenswert ist,
dass die monatliche Teuerung der Nahrungsmittel wieder auf ein Niveau zuriickging, das jenem vor
dem Nahrungsmittelpreisschock in der zweiten Jahreshilfte 2007 vergleichbar ist. Ohne Tabak und
Nahrungsmittel gerechnet lag die Jahresdnderungsrate der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter im Juli
stabil bei 1,4 % und damit leicht iiber ihrem 2007 verzeichneten Durchschnitt.

EIB
Monatsbericht
September 2008



Abbildung 40 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 41 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) e+ Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
====  Investitionsgiiter (linke Skala) ==== Dienstleistungen; Inputpreise
Konsumgiiter (linke Skala) Dienstleistungen; Outputpreise
----- Energie (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Markit Economics.

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

Die jiingsten Angaben zum Preissetzungsverhalten der Unternehmen aus der Einkaufsmanager-
Umfrage deuten auf einen seit Kurzem nachlassenden Inflationsdruck in der Versorgungskette
sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor hin, allerdings ausgehend von
einem hohen Niveau (siche Abbildung 41). In der jiingsten Umfrage vom August 2008 sahen die
Teilnehmer den Grund fiir das verlangsamte Wachstum der Vorleistungspreise im verarbeitenden
Gewerbe in den leicht nachlassenden Preisen fiir Ol und sonstige Rohstoffe. Im Dienstleistungsbe-
reich wurden fiir die Vorleistungen ebenfalls sinkende Inflationsraten verzeichnet, die aus den nied-
rigeren Energiekosten resultieren. Fiir den im August in beiden Sektoren verzeichneten Riickgang
der Indizes der Outputpreise wurden das langsamere Wachstum der Vorleistungskosten sowie das
Bestreben der Unternehmen um Aufrechterhaltung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit als mal3-
geblich erachtet. Trotz des zuletzt von den Teilnehmern verzeichneten nachlassenden Preisdrucks
bleiben alle Indikatoren auf sehr hohem Niveau und liegen deutlich iiber ihrem langfristigen Durch-
schnitt.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die verfiigbaren Indikatoren deuten auf ein weiterhin kriftiges Wachstum der Arbeitskosten in der
gesamten ersten Halfte des Jahres 2008 hin, nachdem sich das Wachstum im Schlussquartal 2007
bereits beschleunigt hatte (siche Tabelle 7).
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Tabelle 7 Arbeitskostenindikatoren

soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %
it nicht and gegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %

2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Tarifverdienste 2,3 2,2 2,3 2,2 2,1 2,9 2.8
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,5 2,6 2,7 2,6 2,9 33
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 22 2,4 2,2 22 2,8 2,9

Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitat 1,2 0,8 0,9 0,7 0,3 0,5
Lohnstiickkosten 1,0 1,5 1,3 1,5 2,4 2,4

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Sowohl die Jahreswachstumsrate der Tarifverdienste als auch die Arbeitskosten pro Stunde und das
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer nahmen seit dem letzten Quartal 2007 zu (siche Abbildung
42). Im zweiten Jahresviertel 2008 wuchsen die Tarifverdienste mit einer Vorjahrsrate von 2,8 %,
die somit gegeniiber dem ersten Quartal weitgehend unverandert war. Auch bei den Arbeitskosten
pro Stunde war im ersten Jahresviertel 2008 eine deutliche Zunahme zu verzeichnen, die im
Wesentlichen auf einen Anstieg der Jahreswachstumsrate der Lohnkosten auf 3,7 % zuriickzufiih-
ren war. Das jahrliche Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer erhdhte sich im ersten
Quartal 2008 auf 2,9 %, nachdem es sich bereits im Schlussquartal 2007 deutlich beschleunigt
hatte. Diese Aufwértsbewegung der Jahreswachstumsraten des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitneh-
mer und der Arbeitskosten pro Stunde scheint auf Industrie, Dienstleistungen und Baugewerbe glei-
chermallen verteilt zu sein (siche Abbildung 43). Zusammen mit einer sich allgemein abschwéchen-
den Produktivitit fithrte das raschere Lohnwachstum zu einer Zunahme der Jahreswachstumsrate
der Lohnstiickkosten auf 2,4 % im ersten Quartal 2008 und damit auf den hochsten Stand seit finf
Jahren.

Dieser zunehmende Lohndruck ldsst sich auf Abbildung 42 Ausgewihite Arbeitskosten-
mehrere Faktoren zuriickfiihren. Dazu gehoren |G HE ]

die angespanntere Arbeitsmarktlage und eine
anhaltend hohe Kapazititsauslastung sowie  (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
bestehende Nominallohnindexierungssysteme, = Arbeitnchmerentgelt je Arbeitnehmer

mit denen die Léhne an die Preisentwicklung der - li{,‘gzg‘i‘;‘;szm S

Vergangenheit gekoppelt werden. Der Lohnauf- 40
trieb geht mit einer allgemeinen Abschwichung
des Produktivitdtswachstums einher, was dazu -
fiihrt, dass sich die Lohnkosten direkt in steigen- 3% | % ¢
den Lohnstiickkosten niederschlagen. Die sich
daraus ergebende Verstirkung des binnenwirt- 5,
schaftlichen Preisdrucks und das damit verbun-

dene Potenzial unerwiinschter breit angelegter .
Zweitrundeneffekte (d. h. zusitzlicher Preisin- 27 \\;.j [ R
derungen, weil Lohne oder Gewinne auf Erstrun- V X L
deneffekte reagieren) miissen sorgfaltig beob- 4T
achtet werden. Vor allem das Risiko von breiter A
angelegten Zweitrundeneffekten ist in den weni- \4
gen Lindern des Euroraums, in denen eine Art
automatischer Preisindexierung der Lohne exis-
tiert, nach wie vor besonders augenfillig. Eine
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Abbildung 43 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

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

solche Anbindung birgt die Gefahr, dass aufwértsgerichtete Inflationsschocks zu einer Lohn-Preis-
Spirale fiihren, die sich nachteilig auf Beschéftigung und Wettbewerbsfahigkeit in den betroffenen
Landern auswirken wiirde.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Die direkten und indirekten Auswirkungen der vergangenen drastischen Erhdhungen der Weltmarkt-
preise fir Energie und Nahrungsmittel haben die HVPI-Inflation im Euroraum im Sommer 2008
deutlich tiber das Niveau, das mit Preisstabilitdt vereinbar ist, steigen lassen. AuB3erdem hat sich das
Lohnwachstum in den letzten Quartalen beschleunigt, und dies zu einem Zeitpunkt, da sich das
Wachstum der Arbeitsproduktivitit verlangsamte, wodurch sich die Lohnstiickkosten kraftig erh6h-
ten. Mit Blick auf die Zukunft diirfte die jdhrliche HVPI-Inflationsrate angesichts der aktuellen
Preise der Terminkontrakte fiir Rohstoffe noch geraume Zeit merklich iiber einem Niveau liegen,
das mit Preisstabilitdt vereinbar ist, und sich im Jahr 2009 nur allmahlich abschwichen. Den aktuel-
len von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen zufolge wird die durch-
schnittliche jahrliche am HVPI gemessene Teuerung im Jahr 2008 zwischen 3,4 % und 3,6 % und
im Jahr 2009 zwischen 2,3 % und 2,9 % liegen. Damit wurden die vorherigen Projektionen revidiert,
was vor allem auf die gegeniiber den fritheren Annahmen héheren Energiepreise sowie, in geringe-
rem Malfe, auf die gestiegenen Nahrungsmittel- und Dienstleistungspreise zurlickzufithren ist. Dar-
iiber hinaus ist zu beachten, dass sich die Projektionen unter anderem auf die Annahme stiitzen, dass
die Preise fiir Ol und andere Rohstoffe zwar nach wie vor auf einem erhdhten Niveau liegen, aber
iiber den Projektionszeitraum hinweg eine groBere Stabilitit als in den vergangenen Monaten auf-
weisen werden; dies steht im Einklang mit den derzeitigen Preisen fiir Terminkontrakte.

Die Risiken fiir die Preisstabilitét sind auf die fiir die Geldpolitik relevante mittlere Frist nach oben
gerichtet. Zu diesen Risiken zdhlt die Moglichkeit, dass sich Rohstoffe erneut verteuern und sich
vorherige Preisanstiege weiter und starker indirekt auf die Verbraucherpreise auswirken. Es beste-
hen insbesondere sehr grole Bedenken, dass sich aus dem Preis- und Lohnsetzungsverhalten breit
angelegte Zweitrundeneffekte ergeben, von denen ein erheblicher zusétzlicher Inflationsdruck aus-
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gehen konnte. Dartiber hinaus konnten die Aufwértsrisiken fiir die Preisstabilitét durch unvorherge-
sehene Erh6hungen indirekter Steuern und administrierter Preise verscharft werden.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Nach einem Zuwachs im ersten Quartal 2008 um 0,7 % gegeniiber dem Vorquartal verringerte sich
das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wihrungsgebiets im zweiten Jahresviertel aufgrund
riickldufiger Konsumausgaben und Investitionen um 0,2 %. Die Volkswirtschaft des Euroraums
befindet sich derzeit in einer Schwichephase, die durch hohe Rohstoffpreise, welche das Verbrau-
chervertrauen und die Nachfrage belasten, und ein geddmpftes Investitionswachstum gekennzeich-
net ist. Fiir die nihere Zukunft wird mit einer allméhlichen Konjunkturerholung gerechnet. Die von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Eurogebiet vom Septem-
ber 2008 gehen von einem jihrlichen Wachstum des realen BIP von 1,1 % bis 1,7 % fiir das lau-
Jfende und von 0,6 % bis 1,8 % fiir das kommende Jahr aus. Allerdings sind diese Aussichten mit
grofler Unsicherheit behaftet, und die Abwdrtsrisiken iiberwiegen.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

Das Wirtschaftswachstum im Euro-Wahrungsgebiet hat sich in den vergangenen zwolf Monaten
verlangsamt, nachdem es sich zuvor robust entwickelt hatte. In den letzten beiden Jahren verzeich-
nete der Euroraum solide Zuwachsraten; das reale BIP nahm 2006 um 3,0 % und 2007 um 2,6 % zu.
In diesem Zeitraum forderte die dynamische Weltkonjunktur das Exportwachstum, die Investitions-
tatigkeit wurde durch giinstige Finanzierungsbedingungen und kraftige Unternehmensertriage
gestiitzt, und die privaten Konsumausgaben profitierten von der Entwicklung des verfiigbaren Real-
einkommens infolge einer deutlich verbesserten Arbeitsmarktlage. Seither hat sich die konjunktu-
relle Grunddynamik abgeschwicht, da das Zusammenwirken einer Reihe wirtschaftlicher Schocks
das Wachstum gebremst hat. Steigende Rohstoffpreise sowie die lang anhaltenden Finanzmarkttur-
bulenzen haben sich ddmpfend auf das Wirtschaftswachstum weltweit und im Eurogebiet ausge-
wirkt. Der jéhrliche Zuwachs des realen BIP verlangsamte sich im zweiten Quartal 2008 auf 1,4 %,
nachdem im Schlussquartal 2006 ein Hochststand von 3,3 % erreicht worden war. Die Indikatoren
fiir die letzten Monate, wie das geringe Unternehmer- und Verbrauchervertrauen im Juli und August,
lassen darauf schlieen, dass die Konjunktur auch im dritten Jahresviertel geddmpft bleiben wird.

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Nach einem geschitzten Zuwachs von 0,7 % im ersten Quartal 2008 schwéchte sich das vierteljéhr-
liche Wachstum des realen BIP im Euro-Wéhrungsgebiet im zweiten Jahresviertel drastisch ab und
belief sich der ersten Schitzung von Eurostat zufolge auf -0,2 %. Wie bereits in den vorangegange-
nen Ausgaben des Monatsberichts dargelegt, stellt diese Verlangsamung teilweise eine technische
Reaktion auf die auBBerordentlich kriftige Dynamik in den ersten Monaten dieses Jahres dar, als ins-
besondere der in vielen Regionen Europas ungewo6hnlich milde Winter der Bautétigkeit Auftrieb
verliehen hatte. Aber auch andere Faktoren, wie der Einfluss der hoheren Rohstoffpreise und die
weltweite Konjunkturabkiihlung, spielten bei der Abschwéchung eine Rolle.

Ausschlaggebend fiir den Riickgang des realen BIP im zweiten Quartal war die inldndische Nach-
frage (ohne Vorratsverdnderungen), die -0,2 % zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum beitrug. Der
Beitrag der Vorratsveranderungen belief sich auf nahezu null, und auch der Aulenhandel war wachs-
tumsneutral, wobei sowohl die Ausfuhren als auch die Einfuhren im zweiten Jahresviertel um 0,4 %
zurlickgingen (siehe Abbildung 44).

Die im ersten Halbjahr zu beobachtende vierteljéhrliche Volatilitdt der Inlandsnachfrage im Euro-
raum war zum GroBteil auf die Entwicklung des Investitionswachstums zuriickzufiihren, das im ers-
ten Jahresviertel 2008 um 1,5 % gegeniiber dem Vorquartal zunahm und anschlieBend um 1,2 %
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bemerkenswerte Dynamik der Investitionstétig- Abbildun% 44 Beitrige zum Wachstum des

keit Anfang des Jahres wurde von den Bauinves- | el Bl
titionen getragen, die sich im Quartalsvergleich
: 0 : Py . (Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljdhrliche
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pas vorherrschende milde Witterung gewesen BIP-Wachstum insgesamt (in %)

sein. Hierfiir spricht auch der im zweiten Vier- % N2
teljahr verzeichnete Riickgang der Produktion ’ ’
im Baugewerbe um 2,5 % gegeniiber dem Vor-
quartal.

Auch die iibrigen Investitionen nahmen im ers-
ten Jahresviertel zu, und zwar um 0,9 % gegen-
iiber dem Vorquartal. Ungeachtet der dynami-
schen Entwicklung im ersten Quartal deuten
mehrere Faktoren darauf hin, dass sich die
Unternehmensinvestitionen leicht abgeschwicht Q2 ® Y Ql w2
haben. Zum einen hat sich die Ertragslage der 2007 2008
Unternehmen nach den robusten Zuwachsraten,
die zu Jahresbeginn 2007 verzeichnet worden
waren, in Anbetracht der riickléufigen Nachfrage
verschlechtert. Aus den Konten der institutionellen Sektoren im Euroraum fiir das erste Quartal 2008
wird ersichtlich, dass sich das jdhrliche Wachstum des Bruttobetriebsiiberschusses und Bruttounter-
nehmenseinkommens nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften verlangsamt hat. Zum anderen diirften
die verschirften Finanzierungsbedingungen auf den Investitionsvorhaben lasten, wenngleich die
Cashflow-Positionen der borsennotierten nichtfinanziellen Unternehmen im Jahresverlauf 2007 recht
solide blieben und sich die Nettoertrdge im ersten Quartal 2008 auf hohem Niveau stabilisierten
(siche Kasten 7). Die Kapazititsengpésse schlieBlich haben sich im vergangenen Jahr offenbar ver-
ringert. Die Kapazititsauslastung in der Industrie lag im Juli iiber ihrem langfristigen Durchschnitt,
aber ein gutes Stiick unter ihrem vor zwolf Monaten erreichten Hochststand. Dariiber hinaus geht
aus der Einkaufsmanagerumfrage von Markit hervor, dass der Auftragsiiberhang und die Auftrags-
bestdnde im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor abgebaut wurden. Insgesamt las-
sen diese Faktoren darauf schliefen, dass sich das Wachstum der Unternechmensinvestitionen nach
der dynamischen Entwicklung im ersten Quartal dieses Jahres im weiteren Jahresverlauf abschwi-
chen diirfte.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Die Entwicklung der privaten Konsumausgaben ist weiterhin schwach; im zweiten Jahresviertel
2008 wurde ein Riickgang von 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal verzeichnet. Geddmpft wurde der
private Verbrauch durch das gebremste Wachstum des Realeinkommens infolge der kréftigen Roh-
stoffpreissteigerung und des gesunkenen Geldvermogens. Aus den Konten der institutionellen Sek-
toren im Euroraum ist abzulesen, dass das real verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte im
ersten Quartal 2008 auf Jahressicht um lediglich 0,7 % zunahm und damit die niedrigste Wachs-
tumsrate seit 2003 aufwies, wéhrend sich das Nettogeldvermogen der Privathaushalte aufgrund eines
wertmaBigen Riickgangs der Aktienbesténde drastisch verringerte.

Erste Angaben fiir das dritte Quartal lassen darauf schlieBen, dass die Konsumschwiche anhilt. Das
Umsatzvolumen im Einzelhandel des Eurogebiets verringerte sich im Juli um 0,4 % nach 0,9 % im
Vormonat. Das Verbrauchervertrauen stieg im August trotz des zunehmenden Pessimismus hin-
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Abbildung 45 Einzelhandelsumsatze und
Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel
und die Verbraucher

Abbildung 46 Beitrige zum Wachstum der
Industrieproduktion

(Monatswerte)
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Quellen: Branchen-und Verbraucherumfragen der Europédischen
Kommission und Eurostat.

1) Verénderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurch-
schnitt; arbeitstéglich bereinigt.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden
Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-
schnitt drei Monate zuvor dar.
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2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt.

sichtlich der Arbeitsmarktaussichten gegeniiber Juli leicht an, blieb allerdings auf niedrigem Niveau
(siche Abbildung 45). Dariiber hinaus nahm die Neigung der Verbraucher, in den nédchsten zwolf
Monaten groflere Anschaffungen zu titigen, ab und erreichte den niedrigsten Stand seit Beginn der
Umfrage im Jahr 1985. Diese Datenreihe ist zwar kein Bestandteil des Vertrauensindikators fiir die
Verbraucher, hat jedoch in der Vergangenheit eine enge Korrelation mit dem jahrlichen Konsum-
wachstum aufgewiesen.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG

Im Dienstleistungssektor und in der Industrie (ohne Baugewerbe) war im ersten Quartal 2008 eine
Beschleunigung des vierteljahrlichen Wachstums und im Baugewerbe ein auerordentlich kréftiger
Wertschopfungszuwachs zu verzeichnen. Entsprechend den verfiigbaren Indikatoren war die Ent-
wicklung in der Industrie und im Baugewerbe fiir das geringere Wachstumstempo im zweiten Jah-
resviertel ausschlaggebend; in beiden Sektoren verringerte sich die Wertschopfung drastisch (um
0,8 % bzw. 2,2 %). Im Dienstleistungsgewerbe fiel das Wachstum mit 0,4 % im zweiten Quartal
robuster aus. Die jlingsten Informationen legen nahe, dass sich die Schwiche der konjunkturellen
Grunddynamik im dritten Jahresviertel fortsetzt.

Die Industriekonjunktur hat im zweiten Quartal 2008 spiirbar an Schwung verloren. Die Produktion
in der Industrie des Euroraums (ohne Baugewerbe) ging im Juni gegeniiber dem Vormonat leicht
zuriick (siche Abbildung 46), nachdem sie bereits im Mai starke EinbuBlen erlitten hatte. Insgesamt
verringerte sich die Wertschopfung im zweiten Jahresviertel um 0,8 % (nach einem Zuwachs um
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Abbildung 47 Industrieproduktion,

Vertrauensindikator fiir die Industrie
und EMI

(Monatswerte: saisonbereinigt)

Industrieproduktion (linke Skala)"
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
paischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Alle Datenreihen beziehen sich auf das verarbei-
tende Gewerbe.

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

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

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

0,4 % im vorangegangenen Vierteljahr); dies ist
der schlechteste Quartalswert seit fiinf Jahren.
Was die Aussichten fiir das dritte Quartal
betrifft, so blieben die Umfrageergebnisse im
verarbeitenden Gewerbe im August 2008 auf
einem niedrigen Niveau. Dabei fiel der Ein-
kaufsmanagerindex unter seine Referenzlinie,
was auf eine konjunkturelle Abschwéchung
gegeniiber dem Vormonat hindeutet (siche
Abbildung 47).

Wie bereits erwahnt, wies die Produktion im
Baugewerbe in den ersten beiden Quartalen die-
ses Jahres ein sehr ungewohnliches Verlaufs-
muster auf: Im ersten Vierteljahr stieg diec Wert-
schopfung um 2,5 %, im zweiten ging sie um
2,2 % zuriick. Lasst man jedoch die vierteljéhr-
liche Volatilitiat aulBer Acht, so ist bei der Bau-
produktion seit der zweiten Jahreshélfte 2006
ein Abwirtstrend festzustellen, der in den ersten
drei Monaten des laufenden Jahres lediglich
voriibergehend zum Stillstand kam. Bestatigt
wird dieser Abwirtstrend durch die Umfrageer-
gebnisse: Dem Vertrauensindikator der Europé-
ischen Kommission wie auch dem Einkaufsma-
nagerindex (EMI) zufolge blieb das Vertrauen
im Baugewerbe im August gedampft.

Die im zweiten Vierteljahr 2008 relativ robuste
Wertschopfungsentwicklung im Dienstleistungsgewerbe war in erster Linie auf das anhaltende
Wachstum in den Teilsektoren ,,Finanzierung und Unternehmensdienstleister und ,,Sonstige Dienst-
leistungen® zuriickzufiihren. In den Bereichen Handel, Verkehr und Nachrichteniibermittlung hin-
gegen war die Wirtschaftsleistung stark riicklidufig. Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet ver-
zeichnen indes alle Teilsektoren einen Riickgang gegeniiber dem Hochststand von Ende 2006. Die
Umfrageergebnisse bis August 2008 deuten auf ein anhaltend schwaches Wachstum in allen Dienst-
leistungsbereichen hin, wobei sich sowohl der EMI als auch der entsprechende Vertrauensindikator
der Europdischen Kommission weiterhin auf niedrigem Niveau befinden.

Insgesamt legen die aktuellen Daten fiir die Industrie und das Dienstleistungsgewerbe nahe, dass die
Wachstumsdynamik auch im dritten Quartal 2008 geddmpft bleiben wird.

4.2 ARBEITSMARKT

Am Arbeitsmarkt des Euro-Wahrungsgebiets hat sich nach Jahren einer deutlichen Besserung in den
letzten Monaten eine Wende abgezeichnet. Obwohl die Lage angesichts der historisch niedrigen
Arbeitslosenquote nach wie vor weitgehend positiv ist, haben sich die Umfrageergebnisse zu den
Beschiftigungserwartungen in den vergangenen Monaten verschlechtert und deuten fiir die ndhere
Zukunft auf ein geringeres Beschéaftigungswachstum hin.
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Tabelle 8 Beschaftigungswachstum

(Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Vorjahrsraten Quartalsraten

2006 2007 2007 2007 2007 2007 2008

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

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

Darunter:

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

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

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

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

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

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

nehmensdienstleister 3,8 43 1,3 1,3 0,7 0,9 0,9

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

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

BESCHAFTIGUNG

Die Beschiftigung erhohte sich in den letzten beiden Jahren im Euroraum stark, was zum Teil auf die
konjunkturelle Dynamik zuriickzufiihren war. Der Beschéftigungszuwachs fiel 2008 verhaltener aus. In
den ersten drei Monaten erhdhte sich die Beschéftigung zwar wie bereits im Schlussquartal 2007 um
0,3 % gegeniiber dem Vorquartal, lag jedoch 0,2 Prozentpunkte unter der Vorjahrsrate (siche Tabelle §).
Obgleich keine neuen Angaben zur Beschéftigung im Eurogebiet vorliegen, deuten die Indikatoren der
Beschaftigungsabsichten der Unternehmen sowie die verfligbaren nationalen Daten darauf hin, dass das
Beschiftigungswachstum auch in den kommenden Monaten eher moderat sein wird (siche Abbildung 48).

Abbildung 48 Beschiftigungswachstum und Beschiftigungserwartungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Salden in %; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.
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Abbildung 49 Arbeitsproduktivitit Laut der Einkaufsmanagerbefragung vom August
haben sich die Beschéftigungsabsichten der

(Verinderung gegen Vorjahr in %) Unternehmen im zweiten Monat in Folge sowohl
— Gesamtwirtschaft im Dienstleistungssektor als auch im verarbeiten-
""" Indusirie ohne Baugewerbe den Gewerbe verringert. Die Branchenumfrage

====Dienstleistungen o . !
der Europiischen Kommission ergab ein unein-

heitlicheres Bild fiir den Monat August. Wihrend
B die Indikatoren der Beschéftigungserwartungen
A in der Industrie nachgaben, verbesserten sie sich
im Baugewerbe und im Dienstleistungssektor

3 3 geringfligig.
2 .' 2 Zwar ist das Beschiftigungswachstum ein wichti-
H A . _/“\ ger Indikator fiir die Entwicklung am Arbeitsmarkt,
1 ., / i ("’ % "“\ 1 insbesondere den Arbeitskrifteeinsatz, jedoch lohnt
f’_'_\_ / '..”,'\/" ‘\“ < “\‘\/ es sich auch, die Entwicklung der Gesamtarbeits-
0 !' s ","\ xi . lo  stunden, welche die Verinderungen der Beschéf-
f il tigtenzahl wie auch die tatsdchlich geleisteten
B .1 Arbeitsstunden je Beschiftigten widerspiegeln, zu
2002 2003 2004 2005 2006 2007 beobachten. Diese konnen sich im Konjunkturzyk-
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. lus grundsétzlich unterschiedlich verhalten. Kas-

ten 9 stellt die jiingste Entwicklung der geleisteten
Gesamtarbeitsstunden im Euro-Wahrungsgebiet in
einem langerfristigen Zusammenhang dar.

Das jéhrliche Arbeitsproduktivitdtswachstum (je Beschiftigten) belief sich im ersten Jahresviertel
2008 auf 0,5 % (siche Abbildung 49). Grund fiir die Verbesserung gegeniiber dem Vorquartal war
in erster Linie die spiirbare Produktivitétssteigerung im Baugewerbe, wo zeitweise ein hohes Pro-
duktionsniveau erreicht wurde. Uber einen lingeren Zeitraum hinweg betrachtet hat sich das jéihr-
liche Wachstum der Arbeitsproduktivitit seit Ende 2006 verringert. Die vorliegenden Ergebnisse der
Einkaufsmanagerbefragung legen den Schluss nahe, dass sich die Arbeitsproduktivitét in den letz-
ten Monaten weiter verschlechtert hat.

Kasten 9

ENTWICKLUNG DER GELEISTETEN GESAMTARBEITSSTUNDEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN
LANGFRISTIGER BETRACHTUNG

In den letzten Jahren wurden in den Léndern des Euroraums eine Reihe von Strukturreformen im
Bereich der Arbeitsmarktregulierung durchgefiihrt, die sich grundlegend auf die Funktionsweise
der Arbeitsmérkte ausgewirkt haben. Dabei wurden in den einzelnen Mitgliedstaaten unterschied-
liche politische Maflnahmen eingeleitet, die von der erleichterten Einstellung von zuséatzlichen
Arbeitskriften und Arbeitnehmern mit befristeten Vertriagen bis hin zur starkeren Flexibilisierung
der Arbeitszeit von Vollzeit- und Teilzeitbeschéftigten reichten. Wird der Abschluss befristeter
Arbeitsvertrage erleichtert, kann die Erwerbsbeteiligung in bestimmten Segmenten des Arbeits-
markts erhoht werden, insbesondere bei jungen Frauen und élteren Arbeitnehmern.! Im vorliegen-

1 Siehe beispielsweise V. Genre, R. Gomez-Salvador und A. Lamo, European women: Why do(n’t) they work?, Working Paper Nr. 454
der EZB, Mirz 2005, und OECD, Ageing and Employment Policies: Live Longer, Work Longer, Paris, 2006.
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den Kasten wird die jiingste Entwicklung der geleisteten Gesamtarbeitsstunden im Euro-Wéhrungs-
gebiet aus historischer Sicht betrachtet und aufgezeigt, in welchem Malle Arbeitsmarktreformen
durch ihren direkten Einfluss auf den Arbeitskraftecinsatz dazu beigetragen haben, die Flexibilitét
der Volkswirtschaft im Euroraum wie auch das Potenzialwachstum zu erhéhen.

Entwicklung der Beschiiftigung und der durchschnittlichen Arbeitsstunden je Beschiiftigten

Bei der Analyse der langfristigen Entwicklung der geleisteten Gesamtarbeitsstunden empfiehlt es
sich, zwischen Verdnderungen der Beschéftigtenzahl und der tatséchlich geleisteten Arbeitsstun-
den je Beschiftigten zu unterscheiden, da sich diese beiden Komponenten im Verlauf des Kon-
junkturzyklus sowie auf lange Sicht a priori moglicherweise unterschiedlich verhalten. Abbildung
A zeigt die Entwicklung der geleisteten Gesamtarbeitsstunden, der Beschéftigung und der
Arbeitsstunden je Beschiéftigten im Eurogebiet im Zeitraum von 1987 bis 2007.2

Vor Mitte der Neunzigerjahre, als Verdnderungen der Beschiftigung fiir die Entwicklung der
Gesamtarbeitsstunden ausschlaggebend waren, fiel der Beitrag der Verdnderungen der durch-
schnittlich geleisteten Arbeitsstunden je Beschéftigten zum Wachstum der Gesamtarbeitsstunden
gering aus. Wihrend der zweiten Halfte der Neunzigerjahre scheinen sie hingegen eine groBere
Rolle gespielt zu haben, was zum einen auf Anderungen der Rechtsvorschriften im Bereich der
Arbeitszeitregelung in vielen Mitgliedstaaten des Euroraums und zum anderen auf eine drastische
Zunahme der Teilzeitbeschéftigung zuriickzufiihren ist. Wahrend sich die Zahl der geleisteten
Gesamtarbeitsstunden in der zweiten Hélfte der Neunzigerjahre stark erhohte, nahm sie im Zuge
der Konjunkturabschwéchung 2001 und 2002 wieder deutlich ab. Grund hierfiir scheint vor allem
eine erhebliche Verringerung der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden gewesen zu sein, die
zum Teil die Konjunkturentwicklung, aber vermutlich auch die Kulmination politischer Mafnah-
men zur Verringerung der Wochenarbeitszeit

in mehreren Mitgliedstaaten (Frankreich, Bel-
gien und den Niederlanden) widerspiegelte.
Wihrend in den Jahren 2003 bis 2005 positive
Zuwachsraten bei den durchschnittlich geleis-
teten Arbeitsstunden verzeichnet wurden, hat
sich das entsprechende Wachstum in jiingster
Zeit wieder verlangsamt.?

Entwicklung der Voll- und Teilzeitbeschif-
tigung

Die Verédnderungen der geleisteten Gesamt-
arbeitsstunden lassen sich durch eine Unter-
suchung der Beitrdge von Voll- und Teilzeit-
beschiftigten zu den Verdnderungen der
Beschiftigung und der durchschnittlichen
Arbeitsstunden weiter aufschliisseln. Die jéhr-

Abbildung A Geleistete Gesamtarbeitsstunden,

Beschaftigung und geleistete Arbeitsstunden
je Beschaftigten

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
=== Durchschnittliche Arbeitsstunden je Beschiftigten

°°°°° Geleistete Gesamtarbeitsstunden
==== B[P-Wachstum
Beschiftigung
5,0 50
40 | opun 4,0
) R
30 |4 A . 3,0
2,0 AN 2,0
i 5[- a N : 3
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0,0 ‘b o 0,0
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2,0 > 2,0

0 —r—r—r LR VI oV S S S -3,0
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

2 Die Arbeitskrafteerhebung von Eurostat fasst die Ergebnisse verschiedener nationaler Erhebungen auf vergleichbarer Basis zusammen. Die
hier ausgewiesenen Zahlen sind der jiingsten europdischen Arbeitskréfteerhebung von Eurostat entnommen und beziehen sich auf Beschif-
tigte im Alter von 15 bis 64 Jahren. Die Angaben zum Eurogebiet fiir den Zeitraum von 1985 bis 1999 wurden anhand verfiigbarer Daten
fiir die Lander des Euroraums geschitzt. Differenzen in der Gesamtzahl der Beschiftigten infolge fehlender Angaben zur Vollzeit- und
Teilzeitbeschiftigung wurden durch proportionale Zuteilung entsprechend den bekannten zeitgleichen Anteilen bereinigt.

3 Siehe auch N. Leiner-Killinger, C. Madaschi und M. Ward-Warmedinger, Trends and patterns in working time across euro area coun-
tries 1970-2004: causes and consequences, Occasional Paper Nr. 41 der EZB, Dezember 2005.
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Abbildung B Beitrage zur Veranderung der
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Vor Mitte der Neunzigerjahre scheint die  Quellen: Arbeitskrifteerhebung von Eurostat und EZB-
Zunahme der Teilzeitbeschéftigung nur einen Berechnungen.

sehr geringen Beitrag zu den Gesamtarbeits-

stunden geleistet zu haben. Dieser Beitrag erhohte sich ab der zweiten Hilfte der Neunzigerjahre
allmihlich und stieg insbesondere in den Anfangsjahren des neuen Jahrtausends an. Der seit 2005
zu verzeichnende dynamische Zuwachs an Arbeitspldtzen im Euro-Wéhrungsgebiet kommt auch
im starken Wachstum der Vollzeitbeschéftigung zum Ausdruck.

Vergleich mit der Entwicklung in den Vereinigten Staaten

Einer der wichtigsten Griinde fiir den Abstand zwischen dem Euroraum und den Vereinigten
Staaten beim Pro-Kopf-BIP ist die betrachtliche Differenz zwischen den beiden Volkswirtschaf-
ten im Hinblick auf die geleisteten Arbeitsstunden.* In den vergangenen zehn Jahren kam es aller-
dings zu einer deutlichen Wachstumsbeschleunigung bei den geleisteten Gesamtarbeitsstunden
im Euroraum, wohingegen in den Vereinigten Staaten eine leichte Verlangsamung verzeichnet
wurde. Wie aus der Tabelle hervorgeht, hat sich das jahrliche Wachstum des Arbeitsvolumens im
Eurogebiet von durchschnittlich 0,3 % zwischen 1987 und 1997 auf 1,2 % im Zeitraum von 1998
bis Ende 2007 erhoht, wiahrend sich das Wachstum in den Vereinigten Staaten im Vergleich die-
ser Zeitrdume von 1,3 % auf 0,9 % verringert hat. Der stirkere Zuwachs im Euroraum lésst sich
zum Grof3teil durch den erhéhten Arbeitskrafteeinsatz in diesem Zeitraum erkldren, fiir den ein-
deutig vor allem die Steigerung der Erwerbsbeteiligung und der Beschiftigungsquoten verant-
wortlich sind. Die durchschnittlichen Arbeitsstunden je Beschiftigten gehen indessen im Euro-
Wihrungsgebiet weiterhin starker zuriick als in den Vereinigten Staaten.

Schlussbemerkungen

Bei der Analyse der Arbeitszeitentwicklung ist zu beachten, dass diese teilweise durch institutio-
nelle Verdanderungen beeinflusst wird. Das Euro-Wahrungsgebiet weist im internationalen Ver-
gleich eine geringe Zahl an Arbeitsstunden auf, und da der Euroraum mit dem Problem einer
alternden Bevolkerung konfrontiert ist, wird eine der grofiten Herausforderungen darin bestehen,
4 Es wird davon ausgegangen, dass diese Differenz aus unterschiedlichen Rechtsvorschriften (einschlieBlich Arbeitszeitbestimmungen,

Einkommensteuersystemen usw.), Urlaubsanspriichen und personlichen Priferenzen hinsichtlich der Freizeit resultiert. Siehe beispiels-

weise O. Blanchard, The economic future of Europe, in: Journal of Economic Perspectives, Bd. 18, Nr. 4, 2004, S. 3-26, oder aktueller:
OECD, Economic Policy Reforms: Going for Growth, Kapitel 3, 2008.
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Bevolkerungswachstum, Arbeitskrifteeinsatz und geleistete Gesamtarbeitsstunden

durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)
2 geg g

Bevolkerung Erwerbs- Beschiifti- Geleistete Arbeitskrifte- Geleistete
im erwerbs- beteiligung gungsquote | Arbeitsstunden einsatz Gesamt-
fihigen Alter je Beschiiftigten arbeitsstunden
@ | o | © | (d) | Summe (bbisd) | Summe (a bis d)
Euro-Wihrungsgebiet
1987-1997 0,4 0,2 -0,1 -0,3 -0,1 0,3
1998-2007 0,4 0,8 0,5 -0,4 0,8 1,2
Vereinigte Staaten
1987-1997 1,0 0,2 0,1 -0,1 0,3 1,3
1998-2007 1,3 -0,3 0,0 -0,2 -0,4 0,9

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

den Arbeitseinsatz so weit zu erhdhen, dass das Wachstumspotenzial erhalten werden kann. Wih-
rend die Steigerung der Beschiftigung und der Erwerbsbeteiligung im Euroraum dazu beigetra-
gen hat, den Abstand zu den Vereinigten Staaten beim Wachstum der geleisteten Gesamtarbeits-
stunden zu verringern, sind die durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden im Eurogebiet nach
wie vor starker riickldufig als in den Vereinigten Staaten. Positiv anzumerken ist jedoch, dass die
Zunahme der Beschéiftigung, insbesondere der Ausbau der Teilzeitbeschiftigung, und die groBere
Variationsbreite in der Arbeitszeit von Teilzeitbeschiftigten als Zeichen einer starkeren Flexibi-
lisierung des Arbeitsmarkts im Eurogebiet angesehen werden konnen. Diese hohere Flexibilitét
verbessert wiederum die Anpassungsfahigkeit des Euroraums im Falle von Schocks.

ARBEITSLOSIGKEIT

Nachdem die Arbeitslosenquote in den letzten Jahren stets riicklaufig gewesen war, wurde Anfang 2008
ein leichter Anstieg verzeichnet, und zwar von 7,2 % im ersten Quartal 2008 auf 7,3 % im zweiten Jah-
resviertel. Im Juli war die Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wahrungsgebiet mit 7,3 % gegeniiber dem

Vormonat unveridndert (siche Abbildung 50).
Allerdings nahm die Zahl der Arbeitslosen den
fiinften Monat in Folge zu (um 25 000).

Trotz des leichten Anstiegs der Arbeitslosen-
quote zwischen dem ersten und zweiten Quartal
2008 ist die Arbeitslosigkeit im Euroraum im
historischen Vergleich niedrig und der Anteil der
Arbeitslosen so gering wie zuletzt in den Achtzi-
gerjahren. Die allgemeine Verbesserung der
Arbeitsmarktlage in den vergangenen Jahren ist
auch den Jugendlichen (im Alter von 15 bis 24
Jahren) zugute gekommen. Gleichwohl ist die
Jugendarbeitslosigkeit im Verhiltnis zu anderen
Altersgruppen in den meisten Landern des Euro-
raums nach wie vor hoch. Abgesehen von den
offensichtlichen sozialen Folgen diirfte dies ein
Faktor sein, der das Potenzialwachstum im Euro-
gebiet hemmt. In Kasten 10 wird die Entwick-
lung des Arbeitsmarkts fiir Jugendliche in den

Abbildung 50 Arbeitslosigkeit

(Monatswerte; saisonbereinigt)

mmm  Verdnderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)
In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
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Quelle: Eurostat.
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vergangenen Jahren beschrieben, und es werden mdgliche politische Maflnahmen erortert, die die
Einbindung junger Menschen in den Arbeitsmarkt weiter verbessern konnten.

JUGENDARBEITSLOSIGKEIT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Trotz eines deutlichen Riickgangs in den vergangenen zehn Jahren ist die Jugendarbeitslosigkeit
in den meisten Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets verglichen mit der Arbeitslosigkeit
anderer Altersgruppen nach wie vor hoch. Im vorliegenden Kasten wird die Entwicklung der
Jugendarbeitslosigkeit im Euroraum in den letzten zwei Jahrzehnten dargestellt, und es werden
die darauf Einfluss nehmenden Faktoren betrachtet.

Jugendarbeitslosigkeit bleibt trotz allgemeiner Verbesserung hoch

In den letzten zehn Jahren gab es einige strukturelle Verbesserungen an den Arbeitsmérkten im
Eurogebiet, die vor allem den jungen Arbeitnehmern zugute kamen. Nachdem die Jugendarbeits-
losigkeit Mitte der Neunzigerjahre ihren Hochststand erreicht hatte, ist sie stark zuriickgegangen
und auf ein Niveau gesunken, dass unter dem der Achtzigerjahre liegt. Zugleich verbesserte sich
in den vergangenen zwanzig Jahren die Lage am Arbeitsmarkt fiir die jungen Arbeitskrifte (im
Alter von 15 bis 24 Jahren) verglichen mit den 25- bis 54-Jahrigen (siche Abbildung A).

Ungeachtet dieser allgemeinen Verbesserung im Euroraum blieb die Entwicklung dennoch in
mehrfacher Hinsicht hinter den Erwartungen zuriick. Erstens war die Jugendarbeitslosenquote im
Euro-Wahrungsgebiet 2007 mit 15,3 % nach wie vor mehr als doppelt so hoch wie die Arbeitslo-
senquote bei den 25- bis 54-Jahrigen (6,6 %). Zweitens sind selbst jugendliche Erwerbspersonen
stark von Langzeitarbeitslosigkeit betroffen. Im Jahr 2007 waren im gesamten Euroraum rund ein
Viertel der 15- bis 24-jahrigen Arbeitslosen lédnger als ein Jahr arbeitslos, obgleich in den letzten
zehn Jahren ein erheblicher Riickgang bei dieser Altersgruppe verzeichnet worden war. Drittens
ist die Wahrscheinlichkeit, dass ein Jugendlicher mit niedrigem Bildungsniveau arbeitslos wird,
mit 18,9 % nach wie vor sehr hoch, und seit den Achtzigerjahren ist die Arbeitslosigkeit bei

Abbildung A Arbeitslosigkeit im Euro- Abbildung B Beschiftigung im Euro-
Wahrungsgebiet nach Altersgruppen Wahrungsgebiet nach Altersgruppen
(in % der Erwerbspersonen) (in % der Bevolkerung)
= Junge Arbeitslose (15 bis 24 Jahre) = Junge Arbeitnehmer (15 bis 24 Jahre)
----- Arbeitslose mittleren Alters (25 bis 54 Jahre) «e+++  Arbeitnehmer mittleren Alters (25 bis 54 Jahre)
====[nsgesamt (15 Jahre und dlter) ==== Insgesamt (15 bis 64 Jahre)
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Quellen: Eurostat (EU-Arbeitskréfteerhebung) und EZB- Quellen: Eurostat (EU-Arbeitskrifteerhebung) und EZB-
Berechnungen. Berechnungen.
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Arbeitslosigkeit bei Jugendlichen und Erwerbspersonen mittleren Alters in den Landern des

Euro-Wahrungsgebiets von 1983 bis 2007

Jugendarbeitslosigkeit (15 bis 24 Jahre) Arbeitslosigkeit bei Erwerbspersonen mittleren
Alters (25 bis 54 Jahre)
Stand in % Verinderung in Stand in % Verinderung in
2007 Prozentpunkten von 2007 Prozentpunkten von
1983-2007 1983-2007

Belgien 19,2 -4,7 6,8 -2,7
Deutschland 12,1 3,7 7.8 3,4
Irland 89 -12,5 4,0 -9.4
Griechenland 22,0 -1,0 7,6 1,5
Spanien 18,2 =223 6,9 -5,5
Frankreich 20,6 0,8 7,5 2,0
Italien 18,5 -10,4 5,0 0,7
Luxemburg 14,9 9,0 3,4 1,4
Niederlande 6,1 -15,0 2,5 -73
Osterreich 8,0 3.8 42 1.3
Portugal 15,3 -0,3 7,8 3,1
Slowenien 7,9 k.A. 4.4 k.A.
Finnland 21,6 34 53 0,4
Euro-Wihrungsgebiet 15,3 -4,9 6,6 0,6

Quellen: Eurostat (EU-Arbeitskréfteerhebung) und EZB-Berechnungen. .
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal, auler bei Frankreich und Osterreich, wo sich die Angaben auf das erste
Quartal beziehen. Die Jugendarbeitslosigkeit in Spanien umfasst die Altersgruppe der 16- bis 24-Jéhrigen.

Jugendlichen mit einem sehr hohen Bildungsniveau wesentlich stirker zuriickgegangen als bei
jenen mit niedrigem Bildungsstand. Viertens erhdhte sich die Jugendarbeitslosenquote von 1983
bis 2007 in fiinf Lindern des Euroraums (Deutschland, Frankreich, Luxemburg, Osterreich und
Finnland), obgleich sie im Eurogebiet insgesamt riicklaufig war (siche Tabelle).

Die Verringerung der Arbeitslosenquote bei den Jugendlichen im Euro-Wiahrungsgebiet in den
letzten zwanzig Jahren ging mit einer insgesamt riicklaufigen Beschiftigungsquote junger Arbeit-
nehmer einher (siehe Abbildung B). Zwar ist die Zahl junger Erwerbstitiger seit Mitte der Neun-
zigerjahre gestiegen, allerdings wurde das Niveau der Achtzigerjahre nicht wieder erreicht.! Diese
Entwicklung deutet darauf hin, dass sich entweder mehr Jugendliche in der Ausbildung befinden
oder die Stellensuche aufgegeben haben und aus dem Arbeitsmarkt herausgefallen sind. Die
Nichterwerbsquote bei Jugendlichen, d. h. der Anteil derer, die weder erwerbslos noch erwerbs-
tatig sind, erhdhte sich zwischen 1983 und 2007 um 6,2 Prozentpunkte auf 56 %.

Mehrere Faktoren haben zum Riickgang der Jugendarbeitslosigkeit beigetragen

Zu den Einflussfaktoren der Jugendarbeitslosigkeit zdhlen Verdnderungen des wirtschaftlichen
Umfelds, demographische Verdnderungen, Arbeitsmarktinstitutionen und arbeitsmarktpolitische
MaBnahmen sowie das Bildungssystem.? Landeriibergreifende Untersuchungen deuten darauf
hin, dass es einen positiven Zusammenhang zwischen dem Anteil der Jugendlichen an der
Gesamtbevolkerung und der Jugendarbeitslosenquote gibt, d. h., da sich angesichts der alternden
Bevolkerung der Anteil junger Menschen verringert, besteht ein geringeres Risiko arbeitslos zu
sein. Die Jugendarbeitslosenquote korreliert auch mit dem wirtschaftlichen Umfeld. Aulerdem

Junge Arbeitnehmer im Euroraum sind in erster Linie im Dienstleistungssektor beschiftigt. Zugleich befinden sich mehr junge Arbeit-
nehmer in einem Teilzeit- oder befristeten Arbeitsverhéltnis als Arbeitnehmer mittleren Alters; die Differenz hat sich in den vergange-
nen zwanzig Jahren ausgeweitet. Im Jahr 2007 arbeiteten rund 26 % der Jugendlichen in Teilzeit, wahrend 49,9 % einen befristeten
Arbeitsvertrag hatten.

2 Siche beispielsweise D. B. Blanchflower und R. B. Freeman, Youth employment and joblessness in advanced countries, University of
Chicago Press, Chicago, 2000.
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scheint die Ausbildung in mehreren Léndern des Euroraums immer hiufiger eine Alternative zur
Arbeitslosigkeit zu sein. Was die Arbeitsmarktinstitutionen betrifft, so wirken sich offenbar hohe
Mindestlohne sowie Kiindigungsschutzbestimmungen negativ auf die Lage der Jugendlichen am
Arbeitsmarkt aus. Auch die wachsende Zahl junger Menschen mit einer Berufsausbildung und —
in geringerem Umfang — gute Ergebnisse bei der PISA-Studie der OECD? stehen mit einer nied-
rigeren Jugendarbeitslosenquote in Zusammenhang.* Allerdings erfassen diese Erkenntnisse
natiirlich nicht die gesamte Komplexitit des Zusammenhangs zwischen den Bildungssystemen
und den Arbeitsmarktergebnissen.

Fiir den weiteren Abbau der Jugendarbeitslosigkeit sind umfassende politische Mafinah-
men erforderlich

Wirtschaftspolitische MaBinahmen sollten auf eine bessere Beschdftigungsfahigkeit junger Men-
schen abzielen, um die tibermafig hohe Jugendarbeitslosigkeit weiter zu verringern. Somit sind
weitere Anpassungen der Arbeitsmarktinstitutionen erforderlich, da Kiindigungsschutzbestim-
mungen, zu starre Arbeitszeitregelungen und Institutionen, die Lohnrigidititen wie Mindest-
I6hne auferlegen, ein Hindernis fiir die Beschaftigungschancen von Jugendlichen darstellen
konnen. Allgemein spielt ein hohes Bildungsniveau eine wichtige Rolle bei der Férderung der
Beschiftigung junger Menschen, insbesondere angesichts der zunehmenden Bedeutung techno-
logischer Entwicklungen und der wachsenden Nachfrage nach hoch qualifizierten Arbeitskraf-
ten. Die Regierungen konnen durch die Schaffung eines gut funktionierenden Bildungssystems
und eines Geschéftsumfelds, das Investitionen in Bildung mit einer ausreichend hohen Rendite
belohnt, einen positiven Beitrag zum reibungslosen Ubergang in den Beruf leisten. Dies erhoht
die Qualifikationsanreize und verhindert damit, dass sich junge Menschen einfach aus dem
Arbeitsmarkt zurlickziehen, und diirfte daher die Gefahr sozialer Ausgrenzung tendenziell ver-
ringern.

3 Siehe beispielsweise OECD, Education at a Glance, Paris, 2007.

4 Siehe hierzu auch N. Leiner-Killinger und R. Gomez Salvador, An analysis of youth unemployment in the euro area, Occasional Paper
Nr. 89 der EZB, Juni 2008.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die Wirtschaft des Eurogebiets befindet sich derzeit in einer konjunkturellen Schwichephase, die
insbesondere durch hohe Rohstoffpreise, die das Verbrauchervertrauen und die Nachfrage belas-
ten, sowie ein geddmpftes Investitionswachstum gekennzeichnet ist. Allerdings stellt der geschétzte
Riickgang des realen BIP im zweiten Quartal 2008 (-0,2 %) zum Teil eine technische Reaktion auf
den kréftigen Zuwachs im ersten Jahresviertel (0,7 %) dar, als insbesondere die milde Witterung
in einigen Regionen Europas der Bautdtigkeit Auftrieb verliehen hatte. Diese Volatilitdt der Quar-
talsraten tiberzeichnet folglich in gewissem Umfang die Abschwichung des BIP-Wachstums.

Der jetzigen Phase diirfte eine allmihliche Erholung folgen. Insbesondere der Riickgang der Ol-
preise gegeniiber ihrem Hochststand vom Juli wird — sofern er anhélt — zu einer Erhohung des ver-
fligbaren Realeinkommens beitragen, wobei im historischen Vergleich die Beschiftigung hoch
und die Arbeitslosenquote niedrig bleiben wird. Das weltwirtschaftliche Wachstum diirfte zudem
relativ robust bleiben und vor allem von der nachhaltigen Entwicklung in den Schwellenléndern
profitieren. Dies sollte der Auslandsnachfrage nach Waren und Dienstleistungen des Eurogebiets
und dadurch den Investitionen zugute kommen. Diese Aussichten spiegeln sich auch in den im
September 2008 von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen wider, die
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von einem durchschnittlichen Jahreswachstum des realen BIP von 1,1 % bis 1,7 % im Jahr 2008
und von 0,6 % bis 1,8 % im Jahr 2009 ausgehen. Im Vergleich zu den im Juni 2008 von Experten
des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen wurden die Bandbreiten nach
unten korrigiert (siche Kasten 11).

Die Unsicherheit, mit der diese Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum behaftet sind, bleibt grof3,
und im Allgemeinen liberwiegen die Abwiértsrisiken. Diese resultieren vor allem aus weiteren Erho-
hungen der Energie- und Nahrungsmittelpreise, die Konsum und Investitionen ddmpfen konnten.
Dariiber hinaus bestehen weiterhin Abwiértsrisiken im Zusammenhang mit der Moglichkeit, dass die
Auswirkungen der Spannungen an den Finanzmirkten auf die Realwirtschaft negativer ausfallen als
derzeit prognostiziert. Potenzielle unkontrollierte Entwicklungen aufgrund globaler Ungleich-
gewichte bergen ebenfalls Abwiértsrisiken fiir die Konjunkturaussichten; dies gilt auch fiir Bedenken
hinsichtlich der sich verstarkenden Protektionismusbestrebungen.

VON EXPERTEN DER EZB ERSTELLTE GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN FUR DAS EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Auf der Grundlage der bis zum 22. August 2008 verfiigbaren Daten haben Experten der EZB
Projektionen zu den makrookonomischen Entwicklungen im Euro-Wéhrungsgebiet ausgearbei-
tet.! Das durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP wird den Projektionen zufolge im Jahr
2008 zwischen 1,1 % und 1,7 % und 2009 zwischen 0,6 % und 1,8 % liegen. Die durchschnittli-
che Zuwachsrate des HVPI insgesamt diirfte fiir 2008 zwischen 3,4 % und 3,6 % und fiir 2009
zwischen 2,3 % und 2,9 % betragen.

Technische Annahmen im Hinblick auf Zinsséitze, Wechselkurse, Rohstoffpreise und die
Finanzpolitik

Die technischen Annahmen beziiglich der Zinssitze sowie der Ol- und Rohstoffpreise (ohne
Energie) beruhen auf den Markterwartungen (Futures-Mérkte); Redaktionsschluss hierbei war
der 14. August 2008.2 Die Annahme {iber kurzfristige Zinssitze ist rein technischer Natur. Diese
Zinsen werden am Dreimonats-EURIBOR gemessen, wobei die Markterwartungen von den Zins-
sitzen fiir Terminkontrakte abgeleitet werden.’ Bei Anwendung dieser Methode ergibt sich im

—

Die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen erginzen die von Experten des Eurosystems erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen, die halbjéhrlich von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euro-Wihrungsgebiets
gemeinsam erarbeitet werden. Die dabei angewandten Methoden entsprechen denen, die bei den von Experten des Eurosystems erstell-
ten Projektionen angewandt werden, so wie in der EZB-Publikation ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises
vom Juni 2001 beschrieben. Um die Unsicherheit der Projektionen widerzuspiegeln, werden bei der Darstellung der Ergebnisse der
jeweiligen Variablen Bandbreiten verwendet. Beginnend mit den aktuellen Projektionen entsprechen die Bandbreiten fiir jede Variable
und jeden Zeithorizont einem modellgestiitzten Wahrscheinlichkeitsintervall von 75 %. Diese neue Methode wird in der auf der EZB-
Website verdffentlichten Publikation ,,New procedure for constructing ECB staff projection ranges* dargelegt.

Die Annahmen fiir Ol- und Nahrungsmittelpreise basieren bis Ende 2009 auf Futures-Kursen. Bei anderen Rohstoffen wird angenom-
men, dass die Preise sich bis Mitte 2009 entsprechend den Futures und anschliefend im Einklang mit der Weltwirtschaft entwickeln.
Beginnend mit den vorliegenden Projektionen basieren die Markterwartungen auf den Kursen von EURIBOR-Futures. Bei der bislang
angewandten Methode, die auf impliziten Terminzinssitzen beruhte, waren seit Beginn der Finanzmarktturbulenzen im August 2007
iiber kurze Zeithorizonte in zunehmendem MaBle Abweichungen von den EURIBOR-Futures aufgetreten. Daher wurde diese Methode
als inzwischen weniger aussagekriftig beziiglich der Markterwartungen im Hinblick auf die kiinftige Entwicklung des Dreimonats-
EURIBOR erachtet. Die Unterschiede zwischen der bisherigen und der neuen Methode sind den methodischen Erlduterungen in Kas-
ten 6 des Monatsberichts vom Mérz 2007, ,,Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet®, zu entnehmen.
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Hinblick auf die kurzfristigen Zinsen insgesamt ein Durchschnittsniveau von 4,8 % fiir das Jahr
2008 und von 4,5 % fiir das Folgejahr. Die Markterwartungen hinsichtlich der nominalen Rendi-
ten zehnjéhriger Staatsanleihen im Eurogebiet deuten auf ein durchschnittliches Niveau von 4,5 %
im Jahr 2008 und von 4,6 % im Jahr 2009 hin. Die Basisprojektion beruht auch auf der Annahme
weiterhin groBer Spreads fiir Bankkredite tiber den Projektionszeitraum hinweg, was das gegen-
wartig hohere Risikobewusstsein an den Finanzmaérkten widerspiegelt. Auf der Grundlage der
von den Futures-Markten in den zwei Wochen bis zum Redaktionsschluss abgeleiteten Entwick-
lung wird erwartet, dass sich die Olpreise im Durchschnitt 2008 auf 115,1 USD je Barrel und
2009 auf 120,8 USD je Barrel belaufen. Der Anstieg der in US-Dollar gerechneten Nahrungs-
mittelpreise am Weltmarkt diirfte sich 2008 auf 42,8 % und im Folgejahr auf 6,9 % belaufen. Was
die Preise fiir sonstige Rohstoffe (ohne Energie und Nahrungsmittel) betrifft, so wird fiir 2008
eine Erh6hung um 10,6 % und fiir 2009 ein Riickgang um 1,8 % projiziert.

Einer technischen Annahme zufolge bleiben die bilateralen Wechselkurse iiber den Projektions-
zeitraum hinweg unverindert auf dem durchschnittlichen Niveau, das im Zweiwochenzeitraum
bis zum Redaktionsschluss vorherrschte. Dies ldsst auf einen EUR/USD-Wechselkurs von 1,53
im Jahr 2008 und von 1,52 im Jahr 2009 sowie einen effektiven Euro-Wechselkurs schlieen, der
im Durchschnitt 2008 um 6,1 % iiber und 2009 um 0,2 % unter dem durchschnittlichen Kurs des
jeweiligen Vorjahres liegen diirfte.

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltsplidnen der einzelnen Lan-
der des Euro-Wahrungsgebiets (Stand: 21. August 2008). Sie umfassen alle politischen Mafinah-
men, die bereits vom Parlament gebilligt oder detailliert ausformuliert wurden und den Gesetzge-
bungsprozess aller Wahrscheinlichkeit nach erfolgreich durchlaufen werden.

Annahmen hinsichtlich des aufienwirtschaftlichen Umfelds

Fiir das zweite Halbjahr 2008 wird eine Abschwéchung des in der ersten Jahreshilfte relativ
robusten Weltwirtschaftswachstums projiziert. Grund hierfiir sind vor allem die verzdgerten
Auswirkungen hoher Rohstoffpreise und die erwartete schwache Wachstumsdynamik in den
Vereinigten Staaten sowie die damit zusammenhdngenden Spillover-Effekte in anderen Lén-
dern, insbesondere in fortgeschrittenen Volkswirtschaften. In den aufstrebenden Volkswirt-
schaften hingegen sollte das Wachstum weiterhin durch die kriftige Inlandsnachfrage gestiitzt
werden. Ab Anfang 2009 diirften sich sowohl das Weltwirtschaftswachstum als auch die

Tabelle A Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %) '), 2)

\ 2007 \ 2008 \ 2009

HVPI 21 3,4-3,6 2,3-2,9
Reales BIP 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
Private Konsumausgaben 1,6 0,5-0,9 0,6-1,6
Konsumausgaben des Staats 2,3 1,5-1,9 1,3-1,9
Bruttoanlageinvestitionen 4.4 0,9-2,3 -0,7-2,1
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 6,1 2,9-4,5 2,4-4.6
Importe (Waren und Dienstleistungen) 54 2,4-3.8 2,0-5,0

EIB

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

2) Die Slowakei wird in den Projektionsbandbreiten fiir 2009 als Mitgliedstaat des Euro-Wéhrungsgebiets erfasst. Die durchschnittlichen
prozentualen Verénderungen im Jahr 2009 gegeniiber dem Vorjahr beruhen auf einer Zusammensetzung des Euroraums, die die Slowakei
bereits 2008 einschlieft.
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Auslandsnachfrage nach Waren und Dienstleistungen des Eurogebiets allméhlich beleben.
Insgesamt wird fiir das durchschnittliche Jahreswachstum des weltweiten realen BIP auf3er-
halb des Euroraums, das sich 2007 auf 5,1 % belief, ein Riickgang auf 4,1 % im laufenden
Jahr und auf 3,7 % im Jahr 2009 projiziert. Das Wachstum an den Exportmirkten des Euro-
gebiets wird den Projektionen zufolge von 6,4 % im Jahr 2007 auf 5,2 % im Jahr 2008 sin-
ken, bevor es 2009 wieder auf 5,7 % steigt.

Projektionen zum Wachstum des realen BIP

Vor dem Hintergrund einer abflauenden Auslandskonjunktur, eines starken Euro-Wechselkurses
und anhaltend hoher Rohstoffpreise diirfte das jéhrliche reale BIP-Wachstum im Euroraum 2008
zuriickgehen, nachdem es in den beiden Vorjahren tiber der Potenzialrate gelegen hatte. Im Jahr
2007 belief sich das durchschnittliche jahrliche Wachstum des realen BIP auf 2,6 %, fiir 2008
wird ein Wachstum zwischen 1,1 % und 1,7 % und fiir 2009 zwischen 0,6 % und 1,8 % projiziert.
Das fiir den Projektionszeitraum erwartete geddmpfte BIP-Wachstum spiegelt eine geringere
Zunahme der Exporte und eine verhaltene Binnennachfrage wider. Den Projektionen zufolge
belasten die stagnierende Beschiftigung, hohere Rohstoffpreise sowie die von Aktienkursen und
Wohnimmobilienpreisen ausgehenden negativen Effekte den privaten Verbrauch. Hohere Finan-
zierungskosten, die Schmélerung der Gewinnspannen, die schwache Nachfrage und die Situation
am Wohnimmobilienmarkt in einigen Léndern diirften das Investitionswachstum erheblich ddmp-
fen. Im Verlauf des Jahres 2009 wird der projizierte Anstieg des BIP-Wachstums durch die ange-
nommene geringere Erhdhung der Rohstoffpreise in Verbindung mit einem verbesserten auf3en-
wirtschaftlichen Umfeld gestiitzt.

Aussichten fiir Preise und Kosten

Die am HVPI gemessene Preissteigerungsrate nahm im Vorjahrsvergleich in der ersten Jahres-
hilfte 2008 weiter zu und erreichte im Juli 4,0 %. Im August 2008 ging sie der jingsten Vor-
ausschitzung von Eurostat zufolge auf 3,8 % zuriick. Es wird erwartet, dass die HVPI-Inflation
langsam sinkt, wobei fiir 2008 eine durchschnittliche Zuwachsrate des HVPI insgesamt zwi-
schen 3,4 % und 3,6 % projiziert wird. Ausgehend von den entsprechenden Futures diirften die
erwarteten Preise fiir Ol und sonstige Rohstoffe sowie ihr Durchschlagen auf die Verbraucher-
preise im Zeitverlauf weniger Druck auf die Teuerung insgesamt ausiiben. Was den inlindi-
schen Preisdruck betrifft, so basieren die Projektionen auf der Erwartung, dass das Lohnwachs-
tum, das seit Mitte 2007 erheblich zugenommen hat, aufgrund der bereits erzielten hheren
Tarifabschliisse sowohl im privaten als auch im 6ffentlichen Sektor im Laufe des Jahres weiter
ansteigen wird. Zusammen mit den Auswirkungen der konjunkturbedingten Abnahme der
Arbeitsproduktivitit tragt dies erheblich zu héheren Lohnstiickkosten im Jahr 2008 bei. Dieser
Lohnstiickkostendruck diirfte 2008 jedoch durch Verdnderungen der Gewinnspannen, die dem

Tabelle B Vergleich mit den Projektionen vom Juni 2008

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

\ 2007 \ 2008 2009
Reales BIP — Juni 2008 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Reales BIP — September 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
HVPI - Juni 2008 2,1 3,2-3,6 1,8-3,0
HVPI — September 2008 2,1 34-3,6 2,3-2,9

EIB
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EIB

schwiécheren Konjunkturausblick entsprechen, weitgehend ausgeglichen werden. Fiir 2009 wird
eine HVPI-Inflationsrate zwischen 2,3 % und 2,9 % erwartet. Dieser Projektion liegt die Erwar-
tung zugrunde, dass der Anstieg der Lohnstiickkosten zuriickgeht, da — als verzogerte Reaktion
auf die Konjunkturabkiihlung — das Lohnwachstum im Jahr 2009 leicht sinkt, wéhrend sich die
Produktivitit mit dem Konjunkturzyklus erholt.

Vergleich mit den Projektionen vom Juni 2008

Gegeniiber den im Monatsbericht vom Juni 2008 verdffentlichten von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen wurden die fiir das Wachstum des realen BIP in
den Jahren 2008 und 2009 projizierten Bandbreiten auf Grundlage der neuesten Informationen
nach unten korrigiert, worin sich die schwécheren kurzfristigen Wirtschaftsaussichten widerspie-
geln, die sich besonders auf die Inlandsnachfrage auswirken.

Die Bandbreiten fiir die jahrliche Steigerungsrate des HVPI insgesamt in den Jahren 2008 und 2009
befinden sich nun im oberen Bereich der vorherigen Bandbreiten, was vor allem darauf zuriick-
zufiihren ist, dass die Energiepreise und — in geringerem MalBe — die Preise fiir Nahrungsmittel und
Dienstleistungen die in den Projektionen vom Juni 2008 erwarteten Preise iibersteigen.
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Die Prognose zur Entwicklung der Staatsfinanzen im Euro-Wdhrungsgebiet weist auf eine Ver-
schlechterung der dffentlichen Finanzierungssalden hin. Diese ergibt sich hauptsdchlich aus einem
Riickgang der Staatseinnahmen, der zum einen aus diskretiondren Steuersenkungen und zum ande-
ren aus dem weniger giinstigen gesamtwirtschaftlichen Umfeld resultiert. Die Regierungen der
Euro-Lénder, die ihre mittelfristigen Haushaltsziele noch nicht erreicht haben, sollten dafiir Sorge
tragen, dass ihre Haushaltsentwiirfe fiir 2009 die erforderlichen Korrekturmafsnahmen vorsehen,
um Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung zu gewdhrleisten, und zwar moglichst auf der Aus-
gabenseite. Die Linder, die ihre mittelfristigen Zielvorgaben bereits erreicht haben, sollten ihre
strukturell soliden Haushaltspositionen wahren. In dieser Hinsicht zeigt die Erfahrung, dass die
Ldnder des Euroraums ihre angekiindigten Haushaltsziele schon hdufiger aufgrund von Ausgaben-
tiberschreitungen verfehlt haben. Daher sollten die Bemiihungen auf glaubwiirdigen, klar umrisse-
nen mittelfristigen Strategien und einer strengeren Ausgabenkontrolle gegiindet sein.

ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN UND AUSSICHTEN FUR 2008

Die jlingste Quartalsstatistik zu den Staatsfinanzen, die bis zum ersten Quartal 2008 verfiigbar ist,
bestatigt weitgehend die Erwartungen der Euro-
péischen Kommission und anderer internationaler
Institutionen vom Friithjahr 2008, wonach das
gesamtstaatliche Defizit im Euro-Wahrungsgebiet
im laufenden Jahr nach vier Jahren des Defizitab-

Abbildung 51 Vierteljahresstatistik und
Prognosen zu den Staatsfinanzen im Euro-

Wahrungsgebiet

=== Einnahmen insgesamt, vierteljahrlich

baus wieder ansteigen wird. Die Daten fiir das - Ausgaben insgesamt, vierteljahrlich

Eurogebiet ergeben, dass sich das in den vergan- T
genen Jahren verzeichnete kréftige Wachstum der = Ausgaben insgesamt, jahrlich (Kommissionsprognose)
Staatseinnahmen in einem insgesamt giinstigen 2) Gleitende Vierquartal R
gesamtwirtschaftlichen Umfeld seit dem ersten

Quartal 2007 kontinuierlich abgeschwicht hat. Im a) Gleitende Vierquar im Verhiiltnis zum BIP
laufenden Jahr wird es sich den Prognosen 480 48,0
zufolge weiter verlangsamen. Die Staatsausgaben 475 | e
hingegen, die bislang eine geméBigtere Entwick- :Z’g N ZZ’(S)
lung aufweisen als die Einnahmen, diirften in 46:0 Teeeeqe . . 46:0
néchster Zeit stirker steigen (siche Abbildung 455 . - 455
51). Die Haushaltsaussichten diirften kiinftig vor- 45,0 — /,/ : 1450
wiegend von der gesamtwirtschaftlichen Eintrii- 443 L AN s

bung, aber auch von diskretiondren Abgaben-

. b) Nominale Wachstumsrate der gleitenden Vierquar-
senkungen bestimmt werden. ) g 4

talssummen im Vergleich zum Vorjahr in %

Es ist davon auszugehen, dass die finanzpoli- 2(5) / 2:(5)
tische Ausrichtung, das heifit die Verinderung 53 / g 55
des konjunkturbereinigten Primirsaldos, 2008 Z:(s) i:(s)
im Euroraum gelockert wird. Die staatliche 40| »~— . 40
Schuldenquote im Eurogebiet diirfte sich trotz 2(5) SR N i b s ! gg
riickldufiger Primiriiberschiisse weiter verrin- 25 — — 25

2005 2006 2007 2008 2009

gern. Insgesamt scheint die jiingste Verbesse-

rung der 6ffentlichen Finanzlage, infolge deren
alle noch anhéngigen Defizitverfahren gegen die
Lander des Euro-Wéhrungsgebiets eingestellt
wurden, nun zum Stillstand gekommen zu sein
und sich im Jahr 2008 umzukehren.

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-
Daten und nationalen Statistiken, Frithjahrsprognose 2008 der
Européischen Kommission.

Anmerkung: Dargestellt sind die Entwicklung der Gesamteinnah-
men und -ausgaben auf der Grundlage gleitender Vierquartals-
summen im Zeitraum vom ersten Quartal 2005 bis zum ersten
Quartal 2008 sowie die Ergebnisse der Frithjahrsprognose 2008
der Europdischen Kommission fiir die Jahre 2008 und 2009.
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AKTUELLE HAUSHALTSENTWICKLUNG UND HAUSHALTSPLANE FUR 2009 UND DIE FOLGEJAHRE

Vor diesem Hintergrund konnte es fiir einige Lénder des Eurogebiets schwierig werden, die in ihren
aktualisierten Stabilitdtsprogrammen von Ende 2007 und Anfang 2008 anvisierten Haushaltsziele zu
erreichen, obgleich einige der Zielsetzungen schon von vornherein nicht besonders ehrgeizig waren.
Einige Lander haben Korrekturen ihrer Haushaltsziele fiir 2008 angekiindigt, die dem verdnderten
gesamtwirtschaftlichen Umfeld Rechnung tragen. Die eingetriibten Konjunkturaussichten schlagen
sich auch in den Haushaltsplidnen fiir 2009 und die Folgejahre nieder. In den meisten Landern wer-
den derzeit die Haushaltsentwiirfe fiir das Jahr 2009 erstellt und die mittelfristigen Haushaltsplane
aktualisiert. Da die Angaben zu den haushaltspolitischen Vorhaben jedoch noch unvollstindig sind,
kann eine Einschitzung der Aussichten fiir die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Euroraum
zum gegenwartigen Zeitpunkt nur vorldufiger Natur sein. Die folgende Erdrterung der Haushaltsent-
wicklung und -pléne beschréinkt sich auf die grofiten Euro-Lander sowie auf die Lander, in denen
sich die Haushaltsaussichten wesentlich verdndert haben.

In Deutschland gab das Finanzministerium im Juli seinen Haushaltsentwurf sowie die Eckpunkte
seiner mittelfristigen Haushaltsplanung bekannt. Nach diesen aktualisierten Prognosen, die von
einem gemaBigteren Wirtschaftswachstum ausgehen, diirften die Staatsausgaben des Bundes in den
Jahren 2009 bis 2011 in erster Linie aufgrund héherer Ausgaben im Bereich Umweltschutz und Ver-
kehr etwas hoher ausfallen als im Haushaltsplan des Vorjahres angenommen. Die Regierung geht
jedoch davon aus, dass die Mehrausgaben teilweise durch hohere Einnahmen ausgeglichen werden,
die sich z. B. aus dem Verkauf von CO,-Plaketten und der geplanten Erhéhung der Lkw-Maut erge-
ben diirften. Das Ziel, bis 2011 einen ausgeglichenen Bundeshaushalt zu erwirtschaften, wurde
bestétigt. Die Prognosen fiir den gesamtstaatlichen Finanzierungssaldo 2008 wurden ausgehend von
einem Haushaltsdefizit in Hohe von 0,5 % des BIP nach oben korrigiert, sodass nun von einer
nahezu ausgeglichenen Position ausgegangen wird. Im Einklang mit den Zielvorgaben des aktuali-
sierten Stabilitdtsprogramms vom Dezember 2007 ist damit zu rechnen, dass im Jahr 2009 ein aus-
geglichener Staatshaushalt und ab 2010 weitere Verbesserungen erzielt werden.

In Frankreich beschloss die Regierung im Juli eine Reihe von Maflnahmen im Bereich der Giiter-
markte sowie des Steuer- und Arbeitsrechts, die auf eine Modernisierung der Wirtschaft und eine
Anhebung der Wochenarbeitszeit abzielen. Die Regierung geht davon aus, dass diese MaBBnahmen
das Potenzialwachstum des BIP steigern und die Inflation dimpfen werden, doch ihre haushaltspo-
litischen Auswirkungen bleiben gegenwértig unklar. Der Haushaltsentwurf, der Ende September
2008 vorgelegt wird, konnte weitere Anderungen des Steuersystems sowie der Sozialabgaben und
-leistungen vorsehen, wobei die Einzelheiten und der Zeitpunkt solcher Maflnahmen allerdings noch
weitgehend unbekannt sind. Aufgrund des negativen Wachstums des realen BIP im zweiten Quartal
2008 und der allgemein stiarkeren Bedenken hinsichtlich der Haushaltsaussichten fiir 2008 wird die
Regierung ihre bisherige Zielsetzung fiir das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit (2,5 % des BIP im
Jahr 2008 und eine weitere Verringerung auf 2,0 % im Folgejahr) erneut nach oben korrigieren. Die
Zielsetzungen wurden im bisherigen Jahresverlauf bereits gegeniiber den Vorgaben des aktualisier-
ten Stabilitdtsprogramms von Ende 2007, die von 2,3 % des BIP fiir 2008 bzw. 1,7 % des BIP fiir
2009 ausgegangen waren, nach oben korrigiert. Das mittelfristige Ziel eines ausgeglichenen Haus-
halts diirfte in Frankreich erst 2012 verwirklicht werden.

In Italien verabschiedete das Parlament im August ein dreijédhriges Haushaltspaket, das einnah-
men- und ausgabenseitige Maflnahmen zur Defizitsenkung umfasst und den Haushaltsfehlbetrag
im Zeitraum 2009 bis 2011 um rund 2 % des BIP verringern soll. Die fiir 2009 vorgesehenen
MaBnahmen betreffen in erster Linie eine Anhebung der Unternehmensteuern fiir Mineraldlgesell-
schaften, Versicherungen und Banken. Ausgabensenkungen sind iiberwiegend fiir 2010 und 2011
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geplant und auf zentralstaatlicher Ebene sowie im Gesundheitswesen und bei den Kommunen zu
erzielen. Beispielsweise sollen die Personalausgaben im 6ffentlichen Dienst durch eine weitere
Beschrankung der Wiederbesetzung frei werdender Stellen und eine Deckelung der Mittel fiir Ver-
tragsverldngerungen in Grenzen gehalten werden. Aullerdem ist vorgesehen, die 6ffentlichen
Investitionsausgaben iiber die drei Jahre schrittweise um insgesamt rund 1 Prozentpunkt des BIP
zu senken. Obwohl die Regierung ihre Prognosen fiir das reale BIP im Jahr 2008 von 1,5 % laut
Stabilititsprogramm auf nunmehr 0,5 % gesenkt hat, geht sie aufgrund des beschlossenen Haus-
haltspakets von einem Riickgang des Haushaltsdefizits aus. So wird fiir 2008 ein Defizit in Hohe
von 2,5 % des BIP und anschlieBend eine weitere Verringerung auf 2,0 % im Jahr 2009, auf 1,0 %
im Jahr 2010 und auf 0,1 % im Jahr 2011 angestrebt. Die Zielvorgaben fiir 2008 und 2009 sind
somit etwas weniger ehrgeizig als im jlingsten Stabilititsprogramm vorgesehen (2,2 % bzw. 1,5 %
des BIP), wohingegen das Ziel, bis 2011 einen ausgeglichenen strukturellen Haushalt zu errei-
chen, bestétigt wurde.

In Spanien diirfte sich der betrdchtliche Haushaltsiiberschuss des Jahres 2007 (2,2 % des BIP) im
laufenden Jahr in ein Defizit umkehren, nachdem die Regierung ihre Konjunkturprognose im Juli
drastisch nach unten korrigiert hat. So soll das reale BIP-Wachstum nur noch 1,6 % betragen, ver-
glichen mit der im Stabilitdtsprogramm von Ende 2007 veranschlagten Wachstumsrate von 3,3 %.
Gleichwohl wurde das Ziel eines Haushaltsiiberschusses von 1,2 % des BIP noch nicht offiziell
zuriickgenommen. Die Verschlechterung der Haushaltsaussichten ist vor allem der schwécheren
wirtschaftlichen Entwicklung, aber auch den im April verabschiedeten fiskalischen Stimulierungs-
mafBnahmen der Regierung geschuldet. Zusammen mit der verzogerten Wirkung der 2007 beschlos-
senen Einkommen- und Korperschaftsteuerreform diirften diese MaBnahmen im laufenden Jahr zu
Mindereinnahmen von schitzungsweise mehr als 1 % des BIP und im Jahr 2009 zu weiteren Einnah-
menausfillen fiihren. Dariiber hinaus ist das starke Wachstum der Staatseinnahmen der letzten Jahre
zum grof3en Teil auf den Immobilienboom zuriickzufiihren und aufgrund seiner vorldufigen Natur
mit erheblicher Unsicherheit behaftet. Die Regierung beabsichtigt, im Zeitraum 2008/09 weitere fis-
kalische Maflnahmen zu durchzufiihren, deren Auswirkungen sich derzeit noch nicht genau abschit-
zen lassen.

In Irland ist das Steueraufkommen im Jahr 2008 Regierungsangaben zufolge bislang deutlich hinter
den Erwartungen zuriickgeblieben, da der Einbruch am Immobilienmarkt eine merkliche Konjunk-
turverlangsamung bewirkt hat. Infolge des starken Riickgangs der Steuereinnahmen sowie eines vor
allem aufgrund der hoheren Arbeitslosenquote gestiegenen Ausgabendrucks rechnete die irische
Regierung im Juli fiir das laufende Jahr mit einem Defizit von 2,75 % des BIP, verglichen mit 0,9 %
des BIP im Stabilitdtsprogramm vom Dezember 2007. Wenngleich die Regierung Korrekturen ange-
kiindigt hat und die Ergreifung weiterer Maflnahmen in Erwdgung zieht, besteht immer noch die
grof3e Gefahr, dass das Land den Referenzwert fiir das Defizit von 3 % des BIP iiberschreitet.

STRENGERE AUSGABENKONTROLLE ERFORDERLICH

Die jiingsten, auf der Vierteljahresstatistik zu den Staatsfinanzen und der aktuellen Haushaltsent-
wicklung mehrerer Euro-Lander beruhenden Angaben deuten auf ein rapide schrumpfendes Wachs-
tum der Staatseinnahmen hin, worin sich ein Nachlassen der unerwarteten Mehreinnahmen der bei-
den Vorjahre widerspiegelt. Dies trifft insbesondere auf Spanien und Irland zu, wo die
Einnahmenausfille tiberraschend hoch ausfielen und umfangreiche Korrekturen der Haushaltsplédne
erforderlich machten. Der Wegfall der unerwarteten Mehreinnahmen ist in erster Linie auf die kon-
junkturelle Abkiihlung und das in einigen Landern beobachtete Ende des Immobilienbooms zuriick-

zuftihren.
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Da einige Lander einen Teil ihrer fritheren Mehreinnahmen bedauerlicherweise dazu nutzten, Aus-
gabenerh6hungen oder Steuersenkungen zu finanzieren, anstatt den Defizit- und Schuldenabbau
rascher voranzutreiben und auf diese Weise die Anndherung an das mittelfristige Ziel solider Haus-
haltspositionen zu beschleunigen, verfiigen diese Lander nun im laufenden Jahr und dartiber hinaus
iiber einen geringeren Haushaltsspielraum.

Staaten, die ihr mittelfristiges Haushaltsziel bereits erreicht haben, konnen in der momentanen Ab-
schwungphase die automatischen Stabilisatoren frei und vollstédndig wirken lassen und dabei struk-
turell solide Haushaltspositionen beibehalten. Je mehr Euro-Lénder sich in einer solchen Lage befin-
den, desto groBer wird auf Ebene des Eurogebiets der Spielraum fiir das freie Wirken der
automatischen Stabilisatoren und damit fiir die Glattung konjunktureller Schwankungen sein.

Bei den Léandern, die ihr mittelfristiges Haushaltsziel noch immer nicht erreicht haben, macht die
sich abzeichnende Verschlechterung ihrer Finanzen raschere Fortschritte bei der Haushaltskonsoli-
dierung erforderlich. Zum gegenwiértigen Zeitpunkt bieten die relativ hohen Staatsdefizite, die in
mehreren Landern zu erwarten sind, im Jahr 2008 und in den Folgejahren keine ausreichende Sicher-
heitsmarge, sofern keine Korrekturmafinahmen ergriffen werden. Einige Lénder laufen sogar Gefahr,
den im Stabilitéits- und Wachstumspakt fiir das Haushaltsdefizit festgelegten Referenzwert von 3 %
des BIP zu iiberschreiten. Diese Aussichten veranlassten die Europdische Kommission am 28. Mai
2008, eine Politikempfehlung zur Wirtschafts- und Haushaltspolitik Frankreichs abzugeben.

Es kommt entscheidend darauf an, dass die von mehreren Landern in ihren Stabilitdtsprogrammen
angekiindigten Ausgabenkiirzungen auch tatsdchlich vorgenommen werden. Erfahrungsgemaf wei-
chen die tatsdchlichen Haushaltsergebnisse meist von den Ansdtzen der Stabilitidtsprogramme ab,
was einer eingehenden Untersuchung der Europiischen Kommission zufolge vor allem auf die Uber-
schreitung von Ausgabenzielen zuriickzufiihren ist." Ein kontinuierlich iiber den Zielvorgaben lie-
gendes Ausgabenwachstum ist in den Landern des Euroraums ein weitverbreitetes Phanomen.

Angesichts dieser Darlegungen titen alle Lénder des Eurogebiets gut daran, die Entwicklung ihrer
Staatsausgaben stirker zu kontrollieren. Eine Ausgabenzuriickhaltung ist dann am erfolgverspre-
chendsten, wenn sie durch glaubwiirdige, gut konzipierte und auf die mittlere Frist ausgerichtete
Ausgabenregeln unterstiitzt wird. Handlungsfahige nationale Haushaltsinstitutionen, die die Einhal-
tung der im europdischen Kontext eingegangenen Verpflichtungen férdern, sind ebenfalls von
wesentlicher Bedeutung zur Vermeidung wiederholter Verletzungen der Ausgabenziele sowie zur
Wahrung der Haushaltsdisziplin. Im Allgemeinen diirften Qualititsverbesserungen bei den &ffentli-
chen Ausgaben, insbesondere hinsichtlich der Effizienz der 6ffentlichen Verwaltung und der Bereit-
stellung staatlicher Dienstleistungen, giinstige makrodkonomische und budgetére Effekte nach sich
ziehen.

1 Siehe Européische Kommission, Public finances in EMU — 2008, Box 1.3.1, S. 40 f.
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6 WECHSELKURS- UND

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

6.1 WECHSELKURSE

Nachdem der Euro zu Beginn des laufenden Jahres aufgewertet hatte, stabilisierte er sich weit-
gehend und gab ab Anfang August recht stark nach. Am 3. September 2008 notierte er in effektiver
Rechnung 4,5 % tiber seinem Durchschnitt des Jahres 2007.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Die Entwicklung des Euro-Wechselkurses seit Anfang 2008 ist groBtenteils auf gednderte Markter-
wartungen beziiglich der relativen Widerstandsféhigkeit der wichtigsten Wirtschaftsrdume gegen-

Abbildung 52 Effektiver Wechselkurs des

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

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

iiber der anhaltenden weltweiten Konjunkturab-
schwichung zuriickzufiihren. Im Mérz und {iber
weite Strecken des April schien eine positive
Einschitzung der Marktteilnehmer hinsichtlich
der Konjunkturaussichten des Euro-Wéhrungs-
gebiets zu liberwiegen, wobei die Gemein-
schaftswihrung am 23. April 2008 einen histori-
schen Hochststand erreichte. In den folgenden
Monaten schwankte der Kurs des Euro um ein
Niveau leicht unter seinem Rekordstand, ohne
dass ein klarer Trend erkennbar war. Im August
schwichte er sich in effektiver Rechnung ab,
was im Wesentlichen kréftige Kursverluste
gegeniiber dem US-Dollar nach einer Neubewer-
tung der Wirtschaftslage in den Vereinigten
Staaten im Vergleich zu den iibrigen wichtigen
Wirtschaftsraumen widerspiegelte. Am 3. Sep-
tember 2008 lag der nominale effektive Wech-

Abbildung 53 Nominale und reale effektive

Wechselkurse des Euro "

(Monats-/Quartalswerte; Index: Q1 1999 = 100)
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1) Ein Anstieg der EWK-22-Indizes bedeutet eine Aufwertung des
Euro. Die letzten Monatswerte beziehen sich auf August 2008.
Fiir den auf den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe
beruhenden realen EWK-22-Index beziehen sich die letzten
Angaben auf das erste Quartal 2008 und sind teilweise geschitzt.
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selkurs des Euro — gemessen an den Wéhrungen 22 wichtiger Handelspartner des Euro-Wéhrungs-
gebiets — 2,1 % unter seinem Stand von Ende Mai und 4,5 % iiber seinem Durchschnitt des

Jahres 2007 (siche Abbildung 52).

Der Wertverlust des Euro in effektiver Rechnung war in den letzten drei Monaten relativ breit ange-
legt, da er in Relation zu den Wéhrungen der meisten Handelspartner nachgab. Nennenswerte Aus-
nahmen bildeten hierbei die schwedische Krone, zu der die Gemeinschaftswihrung um 1,5 % auf-
wertete, das Pfund Sterling (3,5 %), der koreanische Won (4 %) und der australische Dollar (7,0 %).
Im Hinblick auf die Indikatoren der internationalen Preis- und Kostenwettbewerbsfahigkeit des

Euroraums lag der reale effektive Wechselkurs
des Euro auf Basis der Entwicklung sowohl der
Verbraucher- als auch der Erzeugerpreise im
August 2008 rund 4 % iiber seinem Jahresdurch-
schnitt 2007 (siche Abbildung 53).

US-DOLLAR/EURO

Nachdem sich der Euro von Ende November
2007 bis Anfang Februar 2008 weitgehend sta-
bilisiert hatte, wertete er recht rasch auf, was vor
allem mit Markterwartungen in Bezug auf eine
Ausweitung der Zinsdifferenzen zusammen-
hing; gleichzeitig gab es Anzeichen dafiir, dass
sich die Wirtschaft des Euro-Wéhrungsgebiets
gegeniiber dem weltweiten Konjunkturriickgang
widerstandsfahiger zeigte. Die Gemeinschafts-
wéhrung erreichte in Relation zum US-Dollar
jeweils am 23. April 2008 und am 15. Juli mit
einem Kurs von 1,599 USD einen historischen
Hochststand. Anfang August verzeichnete sie
jedoch relativ kriftige Kursverluste gegeniiber
dem US-Dollar, was hauptséichlich auf veran-
derte Einschédtzungen der jeweiligen Wirt-
schaftsaussichten in den Vereinigten Staaten
und im Euroraum zuriickzufiithren war. Am
3. September 2008 notierte der Euro bei
1,44 USD und damit 6,9 % unter seinem Stand
von Ende Mai bzw. 5,4 % iiber seinem Durch-
schnitt des Jahres 2007 (siche Abbildung 54).

JAPANISCHER YEN/EURO

Der Euro war seit Anfang 2008 gegeniiber dem
japanischen Yen recht starken Schwankungen
unterworfen und bewegte sich in einer Spanne
von 152 JPY bis 169 JPY. Im Januar biifite die
Gemeinschaftswihrung rasch an Wert ein und
stabilisierte sich in der Folgezeit weitgehend.
Ende Mirz setze jedoch wieder ein Aufwer-
tungstrend ein, der bis Anfang August anhielt.
Danach hat offenbar die Neubeurteilung der rela-
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Abbildung 54 Wechselkursentwicklung

(Tageswerte)

== USD/EUR

1,60 1,60
1,56 d\h{/ 1,56
1,52 | 1,52
1,48 A \w 1,48
1,44 J 1,44
1,40 { 1,40
1,36 [ W\ 136
1’4
132 132
Q3 Q4 Ql Q2 Q3
2007 2008

== JPY/EUR (linke Skala)
JPY/USD (rechte Skala)

172 ‘ 125

168 121
A

164 | Lk AL N A 17
o Vg

160 s A ‘f | 113

156 | — i o109

p 3] i
152 3 TE 105

148 101

144 : 97
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2007 2008

.....

)

%
T
e
"
-

= GBP/EUR (linke Skala)

~~~~~ GBP/USD (rechte Skala)
0,83 ‘ 0,58
IRRARD e
0,77 F10.54
0,74 0,52
Wil | L
071 e PR SRR 050
0.68 |, o 048
0,65 0,46
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2007 2008

Quelle: EZB.

Anmerkung: Der schattierte Bereich markiert den Zeitraum vom
30. Mai bis zum 3. September 2008.
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tiven Wachstumsaussichten in den verschiedenen Wirtschaftsraumen auch den Wechselkurs des
japanischen Yen zum Euro beeinflusst und zu einer Abwertung der Gemeinschaftswéahrung gefiihrt.
In der Volatilitit des JPY/EUR-Wechselkurses scheinen nicht nur Verdnderungen der Markterwar-
tungen beziiglich der jeweiligen wirtschaftlichen Aussichten zum Ausdruck gekommen zu sein, son-
dern auch Einschétzungen der Marktteilnehmer in Hinblick auf die Volatilitit der Vermdgenspreise.
Letztere wirken sich auf die erwartete Rentabilitit von Carry Trades aus; hierbei handelt es sich um
Transaktionen, bei denen Kredite in einer niedrig verzinslichen Wihrung (wie dem japanischen
Yen) aufgenommen und die entsprechenden Mittel in einer Hochzinswihrung angelegt werden. Die
Volatilitit des Wahrungspaars JPY/EUR wies seit dem Sommer 2007 ungewohnlich grofle Verdn-
derungen auf und erreichte im Mérz 2008 einen Rekordstand; wihrend des Sommers sank sie wie-
der auf ihren seit 1999 verzeichneten Durchschnitt. Allgemein erhoht eine Abnahme der erwarteten
Volatilitdt des Yen-Wechselkurses die Attraktivitéit der japanischen Wiahrung als Finanzierungswah-
rung und iibt auf diese tendenziell einen Abwértsdruck aus; umgekehrt gilt Entsprechendes. In den
vergangenen drei Monaten verlor der Euro im Verhéiltnis zur japanischen Wéhrung an Boden; er
notierte am 3. September 2008 bei 156,75 JPY und damit 4,3 % unter seinem Stand von Ende Mai
und 2,8 % unter seinem Durchschnitt des Jahres 2007 (siche Abbildung 54).

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

In den ersten acht Monaten des Jahres 2008 sind die meisten am WKM II teilnehmenden Wéhrun-
gen gegeniiber dem Euro stabil geblieben und wurden weiterhin zu oder nahe bei ihrem jeweiligen
Leitkurs gehandelt (siche Abbildung 55). Eine Ausnahme hiervon bildete die slowakische Krone,
gegeniiber der der Euro bis Ende Mai 2008 nachgab; danach wurde der Leitkurs der slowakischen
Wihrung im WKM II mit Wirkung vom 29. Mai um 17,6472 % angehoben. Am 3. September 2008
wurde die slowakische Krone zu 30,29 SKK gehandelt und damit 0,5 % tiber ihrem neuen vom EU-
Rat am 8. Juli 2008 festgelegten Leitkurs.

Von den anderen am WKM II teilnehmenden Wihrungen (dédnische Krone, estnische Krone, litaui-
scher Litas und lettischer Lats) wies lediglich der lettische Lats einige Schwankungen auf. Obwohl

Abbildung 55 Wechselkursentwicklung im WKM 11

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

1) Die vertikale Linie markiert den 29. Mai 2008, als der Euro-Leitkurs der slowakischen Krone von 35,4424 SKK auf 30,1260 SKK ange-

hoben wurde.
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die lettische Wiahrung auf der stirkeren Seite der Schwankungsbandbreite blieb, tendierte sie zuneh-
mend nédher zum Leitkurs. Am 3. September 2008 notierte der lettische Lats sehr nahe bei seinem
Leitkurs im WKM I1.

Was die Wahrungen der anderen, nicht am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt,
so wertete der Euro in Relation zum Pfund Sterling von Februar bis April 2008 auf, worin sich
moglicherweise die am Markt herrschende Besorgnis im Hinblick auf die Konjunkturaussichten
im Vereinigten Konigreich und die Auswirkungen der weltweiten Finanzmarktturbulenzen auf das
britische Finanzsystem niederschlugen. Nachdem sich der Euro auf breiter Front stabilisiert hatte,
zog er Ende August im Verhéltnis zum Pfund Sterling wieder an, was das nachlassende Vertrauen
der Marktteilnehmer in die Stirke der Wirtschaft im Vereinigten Konigreich widerspiegelte. Von
Ende Mai bis zum 3. September verzeichnete die Gemeinschaftswihrung ebenfalls eine Aufwer-
tung gegeniiber der schwedischen Krone (um 1,5 %). Demgegeniiber schwéchte sich der Euro in
Relation zum ruménischen Leu, zur tschechischen Krone und zum ungarischen Forint um 2,3 %,
1,2 % bzw. 1,0 % ab.

ANDERE WAHRUNGEN

Im Verhiltnis zum Schweizer Franken biifite der Euro in den ersten drei Monaten des Jahres 2008
an Wert ein, machte im April und Mai einige seiner Verluste wieder wett und stabilisierte sich
anschlieBend. Am 3. September 2008 notierte er bei 1,61 CHF und damit 1,4 % unter seinem
Stand von Ende Mai. Die Entwicklung der Gemeinschaftswahrung gegeniiber dem Schweizer
Franken hingt offenbar mit dem Ausmal der Positionierung in Carry Trades zusammen, da die
Schweizer Wahrung wie der japanische Yen fiir solche Finanzoperationen als Finanzierungs-
wihrung diente.

Von Ende Mai bis zum 3. September 2008 werte der Euro gegeniiber der norwegischen Krone um
1,3 % auf. In Relation zu den Wahrungen der wichtigsten asiatischen Handelspartner verzeichnete
er einen Kursriickgang; ausgenommen hiervon war der koreanische Won, gegeniiber dem er um 4 %
starker notierte. Seit Ende Mai wertete die Gemeinschaftswihrung im Verhéltnis zum chinesischen
Yuan um 8,2 % und zum Singapur-Dollar um 1,9 % ab.

6.2 ZAHLUNGSBILANZ

Die iiber zwolf Monate kumulierte Leistungsbilanz wies im Juni 2008 ein Defizit von 19,6 Mrd € (0,2 %
des BIP) auf; verglichen mit einem Uberschuss von 19,0 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum.
Hierin spiegelten sich hauptsiichlich eine Ausweitung des Defizits bei den laufenden Ubertragungen
sowie ein niedrigerer Warenhandelsiiberschuss wider. Bei den in der Kapitalbilanz ausgewiesenen
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen kam es im Zwélfmonatszeitraum bis
Juni 2008 zu kumulierten Mittelabfliissen von per saldo 54,3 Mrd € gegeniiber Nettokapitalzufliissen
von 200,4 Mrd € ein Jahr zuvor. Dieser Umschwung resultierte in erster Linie aus dem geringeren
Nettoerwerb von Wertpapieren des Euroraums durch gebietsfremde Anleger.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Im zweiten Monat in Folge wies die {iber zwdlf Monate kumulierte Leistungsbilanz ein Defizit auf,
das sich im Juni 2008 (saison- und arbeitstéglich bereinigt) auf 19,6 Mrd € belief und 0,2 % des BIP
entsprach, verglichen mit einem Uberschuss von 19,0 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum.
Diese Entwicklung war im Wesentlichen auf die Ausweitung des Defizits bei den laufenden Uber-
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tragungen, eine Verringerung des Warenhan-
delstiberschusses und einen Umschwung bei den
Erwerbs- und Vermogenseinkommen von einem
Uberschuss zu einem Defizit zuriickzufiihren,
der nur zu einem geringen Teil durch einen
hoheren Uberschuss im Dienstleistungsverkehr
ausgeglichen wurde (siche Abbildung 56).

Abbildung 56 Saldo der Leistungsbilanz sowie

des Warenhandels und Dienstleistungsver-
kehrs des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt)
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grund einer sich abschwéchenden Auslands-

nachfrage auf 1,1 %, verglichen mit 3,1 % im

ersten Quartal (siehe Tabelle 9). Unterdessen waren anscheinend hohere Preise fiir Ol und sonstige
Rohstoffe fiir den starken wertméBigen Anstieg der Einfuhren verantwortlich.

Die geringere Ausweitung der Warenausfuhr ldsst sich hauptsdchlich durch die Entwicklung der welt-
weiten Nachfrage erkldren. Nach einer voriibergehenden Erholung im ersten Quartal 2008 schwéch-
ten sich im zweiten Vierteljahr die Ausfuhren des Euroraums insbesondere in die Vereinigten Staa-
ten und andere OECD-Léander merklich ab, da die Nachfrage aus diesen Landern an Schwung verlor.
Gleichzeitig lie} das Wachstum der Ausfuhren nach China, in die OPEC-Lénder und diejenigen EU-
Mitgliedstaaten, die der EU seit 2004 beigetreten sind, etwas nach, blieb aber recht robust.

Die drastische Verteuerung von Ol und sonstigen Rohstoffen — die durch die Fundamentaldaten
eines knappen Angebots und einer starken Nachfrage angetrieben wurde — ist weiterhin der Haupt-
faktor fiir das wertméfBige Wachstum der Importe im zweiten Quartal 2008. Diese Entwicklungen
schlagen sich auch in der — bis Mai 2008 vorliegenden — Aufgliederung des Warenhandels nach
Volumen und Preisen nieder, die einen stetigen Anstieg der Einfuhrpreise seit April 2007 sowie
einen leichten Riickgang des Importvolumens signalisierte. Die Ausfuhrpreise des Euroraums sind
hingegen im zweiten Quartal nur geringfiigig gestiegen, da die Kostensteigerungen teilweise von
den Produzenten absorbiert wurden.

Was die sonstigen Teilsalden der Leistungsbilanz angeht, so gingen die Einnahmen bei den Dienst-
leistungen im zweiten Quartal 2008 um 2,2 % zuriick, wihrend die Ausgaben um 4,0 % zulegten.
Uber zwdlf Monate kumuliert weitete sich jedoch der Uberschuss im Dienstleistungsverkehr etwas
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Tabelle 9 Hauptposten der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
| 2008 2008 | 2007 2007 2008 2008 | 2007 2008
‘ Mai Juni ‘ Sept. Dez. Mirz Juni ‘ Juni Juni
In Mrd €
Leistungsbilanz -5,5 -8,2 33 -1,4 -4,3 -4,1 19,0 -19,6
Saldo des Warenhandels -2,2 -2,0 52 2,0 0,7 1,0 50,5 26,8
Ausfuhr 130,7 131,3 128,1 1272 131,1 132,6 14573 1556,8
Einfuhr 132,9 1333 122,9 125,1 130,4 131,6 1.406,7 1530,0
Saldo der Dienstleistungen 3,2 1,5 4.7 4,0 52 2,8 445 49,8
Einnahmen 40,7 40,1 41,9 41,5 41,7 40,8 462,5 497,4
Ausgaben 37,5 38,6 37,2 37,5 36,5 38,0 418,0 447,71
S'aldo der Erwerbs- und Vermogens- 07 12 08 08 07 13 41 14
einkommen

Saldo der laufenden Ubertragungen -5,8 -6,5 -7,4 -8,3 94 -6,5 -80,0 -94,8
Kapitalbilanz 453 15,7 32,5 -26,8 6,4 26,4 83,6 1154

Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen (netto) 13,5 32,2 8,1 =222 -10,5 6,5 200,6 -54,3
Nettodirektinvestitionen -8,8 -22,0 -13,6 -4 -349 -17,7 -171,6 -203,2
Nettowertpapieranlagen 22,2 54,2 21,7 -20,8 24,5 24,2 372,2 148,9
Aktien und Investmentzertifikate 6,6 6,7 8,6 -16,1 30,9 -3,1 237,6 61,1
Schuldverschreibungen 15,7 47,5 13,1 -4,7 -6,5 27,3 134,6 87,8
Anleihen 37,2 19,6 2,6 7,6 13,6 19,5 182,7 130,2
Geldmarktpapiere -21,5 27,9 10,5 -12,3 -20,1 7,8 -43,1 -42.4

Verdinderung gegeniiber der Vorperiode in %

‘Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr 32 -0,0 33 -0,8 2.4 0,3 10,9 7,0

Einfuhr 2,4 0,9 34 1,6 2,6 1,6 89 8,4
‘Warenhandel

Ausfuhr -3,7 0,4 3.1 -0,7 3,1 1,1 11,7 6,8

Einfuhr 33 0,3 4,0 1,8 4,2 0,9 9,0 8,8
Dienstleistungen

Einnahmen -1,6 -1,5 3.8 -0,9 0.4 -2,2 82 7,5

Ausgaben -0,6 2,9 1,3 1,0 -2,8 4,0 8,8 7,1
Quelle: EZB.

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

aus und belief sich auf 49,8 Mrd €, verglichen mit 44,5 Mrd € im Vorjahr. Der Saldo der Erwerbs-
und Vermogenseinkommen schlieBlich verschlechterte sich — hauptséchlich infolge hoherer Zah-
lungen an Anséssige aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets — liber zwolf Monate kumuliert um
5,5 Mrd € (d. h., er kehrte sich von einem Uberschuss in Hohe von 4,1 Mrd € im Zwdlfmonatszeit-
raum bis Juni 2007 in ein Defizit von 1,4 Mrd € in den zwdlf Monaten bis Juni 2008).

KAPITALBILANZ

Im Zwolfmonatszeitraum bis Juni 2008 kam es im Euro-Wéhrungsgebiet bei den Direktinvestitio-
nen und Wertpapieranlagen zusammengenommen zu Nettokapitalabfliissen in Héhe von 54,3 Mrd €
nach Nettokapitalzufliissen in Hohe von 200,6 Mrd € im gleichen Vorjahrszeitraum. Die Wertpa-
pieranlagen waren die wichtigste Triebfeder bei diesem Umschwung in der Kapitalbilanz, wobei die
Nettozufliisse im gleichen Zeitraum um 223,3 Mrd € zurilickgingen; darin spiegelten sich die Aus-
wirkungen der andauernden Phase der Unsicherheit an den Finanzmirkten wider. Etwas hohere
Nettokapitalabfliisse bei den Direktinvestitionen im gleichen Zeitraum (die um 31,6 Mrd € zunah-
men) trugen zu diesen Entwicklungen bei (siche Abbildung 57).
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kehr zu Nettokapitalzufliissen hin. Hauptsachlich zusammengenommen
infolge der Entwicklungen bei den Direktinves-

(in Mrd €; Monatswerte; iiber 12 Monate kumulierte Werte)
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bundenen Unternehmen resultierte — fiel mit
einer anhaltenden Reduzierung des Auslandsen-
gagements gebietsanséssiger Investoren zusam-
men. Der Riickgang bei den Direktinvestitionen steht in Einklang mit der Eintriibung der weltwei-
ten Konjunkturaussichten. Eine Abnahme der Fusionen und Ubernahmen im Euroraum und die sich
verschlechternden Aussichten flir multinationale Unternehmen mit Sitz im Eurogebiet, die sich aus
dem deutlichen Riickgang der Aktienmarktbewertungen in den letzten Monaten ergeben, haben
anscheinend zur Verminderung der Direktinvestitionen des Euro-Wéhrungsgebiets in Drittlindern
beigetragen.

Dagegen blieben die Wertpapieranlagen im zweiten Quartal 2008 mit Nettokapitalzufliissen in Hohe
von 24,2 Mrd € im Wesentlichen gegeniiber ihrem Stand vom Vorquartal unverdndert. Allerdings
waren die aggregierten Zahlen fiir die grenziiberschreitenden Kapitalstrome bei den Wertpapier-
anlagen weitgehend durch die gegenldufigen Entwicklungen bei den Aktien und Investmentzertifi-
katen sowie den Schuldverschreibungen bedingt.

Bei Aktien und Investmentzertifikaten waren im zweiten Quartal 2008 die Nettozufliisse mit
-3,1 Mrd € erheblich geringer als im vorangegangenen Jahresviertel, als sich die Nettozufliisse auf
30,9 Mrd € beliefen. Analog zur Entwicklung bei den Direktinvestitionen gingen auch die Forde-
rungen und Verbindlichkeiten des Euroraums bei den Aktien und Investmentzertifikaten erheblich
zuriick, was moglicherweise auf den allgemein gestiegenen Liquiditdtsbedarf und eine erhohte
weltweite Risikoaversion zuriickzufithren war. Die Anlagen Gebietsfremder in Aktien und Invest-
mentzertifikaten des Euro-Wihrungsgebiets lieBen nach, blieben aber nach wie vor im positiven
Bereich, was wohl auf die gilinstige, aber abnehmende Renditedifferenz zwischen dem Euroraum
und den Vereinigten Staaten zuriickzufiihren war. Unterdessen kommt die Mittelriickfiihrung
durch Anséssige im Eurogebiet, die Anfang 2008 einsetzte, zum Stillstand. Allerdings ist es ange-
sichts der hohen Volatilitit der Finanzdaten fiir eine endgtiltige Beurteilung noch zu friih.

Was die Schuldverschreibungen angeht, so verzeichnete das Euro-Wahrungsgebiet im zweiten Jah-
resviertel 2008 — entsprechend dem zunehmenden Renditeabstand zwischen den Rentenwerten der
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internationalen Anleihemirkte — Nettokapitalzufliisse bei den Anleihen in Hohe von 19,5 Mrd €, die
damit 6 Mrd € héher waren als im vorangegangenen Quartal. Dies war das Ergebnis einer Aufsto-
ckung der auslidndischen Investitionen im Euroraum, die nur teilweise durch verstirkte Kéufe aus-
landischer Anleihen durch Gebietsansidssige ausgeglichen wurde. SchlieBlich wurden bei den Geld-
marktpapieren des Eurogebiets Nettozufliisse in Héhe von 7,8 Mrd € verzeichnet, verglichen mit
Abfliissen in Hohe von 20,1 Mrd € im ersten Quartal 2008. Diese lieBen sich hauptséchlich auf den
verminderten Erwerb ausldndischer Papiere durch Ansidssige im Euroraum zuriickfiihren.
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ERWEITERUNG DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS ZUM 1. JANUAR 2008 — DER BEITRITT ZYPERNS UND MALTAS

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

In den Tabellen verwendete Abkiirzungen
und Zeichen

= Daten werden nicht erhoben/
Nachweis nicht sinnvoll

Do Daten noch nicht verfiigbar

gy eee Zahlenwert null oder vernachlissigbar

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 M2V M3D:2 Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an | sellschaften ohne zinssatz Kassazinssatz
Drei ts- Ansissige im| MFIs begebene (EURIBOR, (in % p. a.,
durchschnitt | Euro-Wiihrungs- Wertpapiere in % p. a., Stand am Ende
von M3 "2 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- des Berichts-
MFTIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?
liche Haushalte) " Berichtszeit-
riume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 15,2 3,08 3,91
2007 6,4 9.9 11,1 - 10,8 18,6 4,28 438
2007 Q3 6,5 10,3 11,5 - 11,0 19,9 4,49 4,38
Q4 5,9 10,7 12,0 - 11,1 19,5 472 438
2008 Q1 3,8 10,3 11,2 - 11,1 20,3 4,48 4,13
Q2 2,2 10,0 10,0 - 10,5 17,5 4,86 473
2008 Mirz 2,8 9,7 9,9 10,5 10,9 17,1 4,60 4,13
April 24 10,3 10,3 10,1 10,7 18,3 4,78 432
Mai 23 10,1 10,0 10,0 10,5 17,4 4,86 4,52
Juni 1,4 9.4 9,5 9,6 9,9 16,7 4,94 473
Juli 0,5 9.3 9,3 . 9.4 . 4,96 4,53
Aug. . . . . 497 434
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmérkte
Harmonisierter Industrielle|  Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitiits- Erwerbstiitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde | produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der
preisindex konstanten (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI) Preisen Baugewerbe) | Gewerbe (in %) personen)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 22 5,1 2,5 2,8 4,0 83,2 1,6 83
2007 2,1 2,8 2,6 2,6 3.4 84,2 1.8 7.4
2007 Q4 2,9 4,0 2,9 2,1 2,9 84,0 1,8 73
2008 QI 34 5.4 33 2,1 2,5 83,9 1,6 72
Q2 3,6 7,1 . 1,4 0,9 83,4 7,3
2008 Mirz 3,6 5,8 - - 1,4 - - 72
April 33 6.2 - - 4,0 83,8 - 73
Mai 3,7 7,1 - - -0,5 - - 73
Juni 4,0 8,0 - - -0,8 - - 73
Juli 4,0 9,0 - - . 82,9 - 73
Aug. 3,8 . - - - - .
3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Withrungsreserven | Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
- - p - (Stand am Ende EWK-229 Wechselkurs
Leistungsbilanz - Direkt- Wertpapier- | ™ ges Berichts- (Index, 1999 Q1 = 100)
und Vermogens- investitionen anlagen zeitraums) ?
iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 7,9 19,2 -144,7 266,3 3258 103,6 104,6 1,2556
2007 40,5 55,6 -117,3 235,7 3474 107,7 108,3 1,3705
2007 Q3 15,2 17,1 -40,9 65,1 340,5 107,6 108,2 1,3738
Q4 16,7 9,7 -43 -62,3 3474 110,5 111,2 1,4486
2008 QI -9,6 22,9 -104,8 73,4 356,3 112,7 113,1 1,4976
Q2 -259 2,9 -53,2 72,7 3539 115,7 115,7 1,5622
2008 Mirz -3.8 1.4 -30,5 5,7 356,3 114,6 115,0 1,5527
April -6,8 42 22,4 3,7 348,7 116,0 116,1 1,5751
Mai -17,8 3.3 -8,8 22,2 349,2 1155 1155 1,5557
Juni -1,2 1,9 -22,0 54,2 3539 1154 1154 1,5553
Juli . 5 . . 355,6 1158 1155 1,5770
Aug. . 113,5 113,2 1,4975

Quellen: EZB, Européische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Reuters.
Anmerkung: Nihere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.
1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung

der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis®.
2) Die von Anséssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Bestiande an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren

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

Ausweis des Eurosystems

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
08. August 2008| 15 August 2008|  22. August 2008  29. August 2008

Gold und Goldforderungen 208 328 208 304 208 282 208 251
Forderungen in Fremdwiihrung an Ansissige aufierhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 136 991 136 611 135998 135372
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 54 641 59133 58425 55143
Forderungen in Euro an Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 17014 16 288 15 807 15417
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 460 023 476 088 451016 467 044

Hauptrefinanzierungsgeschéfte 160 000 176 002 151 000 167 001

Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte 300 021 300 007 300012 300 000

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Spitzenrefinanzierungsfazilitit 0 75 0 39

Forderungen aus Margenausgleich 2 4 4 4
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 35 884 36 926 37259 38 180
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 110 585 110 011 109 788 111091
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 37456 37456 37457 37457
Sonstige Aktiva 380717 379390 380925 381184
Aktiva insgesamt 1441 639 1460207 1434957 1449 139
2. Passiva

08. August 2008 15. August 2008 22. August 2008 29. August 2008

Banknotenumlauf 690 348 690 190 683 725 683 529
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 211131 232856 214351 204298

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 211037 232812 214 258 204 060

Einlagefazilitit 88 41 90 232

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 6 3 3 6
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 190 148 127 152
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 63 463 57 541 58 389 85026
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 78 153 81711 81421 80 059
Verbindlichkeiten in Fremdwiihrung gegeniiber Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 1355 1 166 1329 884
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 19 464 19 448 18283 17339
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5120 5120 5120 5120
Sonstige Passiva 148 380 147 990 148 175 148 693
Ausgleichsposten aus Neubewertung 152 364 152 364 152 364 152 364
Kapital und Riicklagen 71671 71673 71673 71675
Passiva insgesamt 1441 639 1460 207 1434957 1449 139

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

1.2 Schlisselzinssatze der EZB

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

Mit Wirkung vom " Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschéfte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Veréinderung 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. Miérz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 475 0,25
9. Juni 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
28.9 3,25 - 425 525
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 425 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 475 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 425 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7.Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mirz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 475 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. Juli 3,25 0,25 - 425 0,25 5,25 0,25
Quelle: EZB.

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

2) Am 22. Dezember 1998 kiindigte die EZB an, dass zwischen dem 4. und dem 21. Januar 1999 ausnahmsweise ein enger Korridor von 50 Basispunkten zwischen den 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.
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1.3 Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren)":?

(in Mio €; Zinssitze in % p. a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte®

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz® Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschéfte
2008 7. Mai 229 288 304 150 000 4,00 426 429 7
14. 208 523 287 191 500 4,00 4,18 426 7
21. 203 091 326 176 500 4,00 4,15 422 7
28. 224080 330 170 000 4,00 4,19 423 7
4. Juni 210 100 336 153 000 4,00 4,17 422 7
11. 202 780 343 191 000 4,00 4,03 4,18 7
18. 224290 425 188 000 4,00 4,03 4,13 7
25. 243 286 439 208 000 4,00 4,07 425 7
2. Juli 254 664 433 154 500 4,00 4,10 4,15 7
9. 263 642 400 175 000 425 432 437 7
16. 265931 440 155000 425 434 436 7
23. 268 193 461 175 500 425 435 438 7
30. 247 409 430 166 000 425 438 4,42 7
6. August 241 886 424 160 000 425 438 4,41 7
13. 233394 430 176 000 425 437 4,40 7
20. 228735 454 151 000 425 438 4,40 7
27. 226453 424 167 000 425 439 4,42 7
3. September 226254 411 160 000 425 439 441 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte
2008 28. Febr. 109 612 165 50 000 - 4,16 423 91
13. Mirz 132 591 139 60 000 - 425 4,40 91
27. 131334 190 50 000 - 4,44 4,53 91
3. April 103 109 177 25000 - 4,55 4,61 189
2. Mai 101 175 177 50 000 - 4,67 475 90
22. 86 628 138 50 000 - 4,50 4,68 84
29. 97 744 171 50 000 - 4,51 4,62 91
12. Juni 99 781 128 50 000 - 4,60 472 91
26. 89 836 174 50 000 - 4,50 4,67 91
10. Juli 74 579 141 25000 - 493 5,03 182
31. 107 684 189 50 000 - 4,70 476 91
14. August 78 920 124 50 000 - 4,61 474 91
28. 77216 191 50 000 - 4,60 474 91
2. Sonstige Tendergeschifte
Abwicklungstag Art des Gebote | Anzahl der| Zuteilung |Mengentender| Zinstender Laufzeit
Geschifts|  (Betrag) | Teilnehmer | (Betrag) ™o inccar, Mindest-| Marginaler| Gewichteter (Tage)
bietungssatz| Zuteilungs- Durch-
satz® |  schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 21. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 141 565 55 141 565 4,00 - - - 6
27. Hereinnahme von Termineinlagen 145 640 49 145 640 4,00 - - - 1
28. Hereinnahme von Termineinlagen 160 450 52 150 000 4,00 - - - 3
2008 2. Jan. Hereinnahme von Termineinlagen 168 640 54 168 640 4,00 - - - 1
3. Hereinnahme von Termineinlagen 212 620 69 200 000 4,00 - - - 1
15. Hereinnahme von Termineinlagen 45712 28 20 000 4,00 - - - 1
12. Febr. Hereinnahme von Termineinlagen 29 155 22 16 000 4,00 - - - 1
11. Mirz Befristete Transaktion 45085 32 9 000 - 4,00 4,13 4,14 1
20. Befristete Transaktion 65810 44 15 000 - 4,00 4,13 4,20 5
31. Befristete Transaktion 30720 25 15000 - 4,00 4,06 4,13 1
15. April Hereinnahme von Termineinlagen 14 880 7 14 880 4,00 - - - 1
13. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 32465 29 23 500 4,00 - - - 1
10. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 18 505 15 14 000 4,00 - - - 1
8. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 14 585 12 14 585 4,00 - - - 1
12. August Hereinnahme von Termineinlagen 22630 10 21000 425 - - - 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 (-abschdpfenden) Geschiften bezieht sich der marginale Zuteilungssatz auf den niedrigsten (hochsten) Zinssatz, zu dem Gebote angenommen wurden.
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1.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reservle- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
pasizipei 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 156483 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3486,1
2007 17394,7 94388 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008 Q1 17 703,3 9551,7 840,2 2126,0 15584 3627,1
2008 April 17 956,0 9762,0 856,2 21356 1562,3 3640,0
Mai 18 092,7 98178 910,6 2156,1 15489 36593
Juni 17971,8 97754 916,3 21724 14394 3668,1
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 15. Jan.y 199.8 200,9 1,1 0,0 4,20
12. Febr. 201,6 202,4 0,8 0,0 4,17
11. Mérz 204,6 205,3 0,7 0,0 4,10
15. April 206,9 2075 0,6 0,0 4,19
13. Mai 2078 208,6 0,8 0,0 4,24
10. Juni 2073 208,1 0,8 0,0 4,17
8. Juli 211,9 212,7 0,8 0,0 4,06
12. Aug. 214,1 2148 0,7 0,0 435
9. Sept. 2133 . . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mmdﬁ:};ﬁ:z‘g’z Geldpolitische Geschifte des Eurosystems del;l:(s:iet‘:lltt;
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- fazilitdt| Faktoren fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 7718
2007 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 2,2 644,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 15. Jan. 3438 2557 2688 0,3 0,0 1,1 68,4 668.,2 46,4 -116,4 200,9 870,2
12. Febr. 353,6 173.8 268.,5 0,2 0,0 0,4 0,6 651,7 51,7 -110,7 202,4 8545
11. Mérz 3433 1813 268.,5 0,1 0,3 0,3 0,0 653,2 59,7 -125,0 205,3 858,7
15. April 3494 1815 278,6 0,1 2,6 0,6 0,4 662,1 66,4 -124.8 207,5 870,3
13. Mai 364,5 174,4 295,0 0,1 0,0 0,3 0,8 667,6 68,8 -112,2 208,6 876,6
10. Juni 375,0 172,8 2879 0,3 0,0 0,2 0,5 671,4 67,3 -111,5 208,1 879,7
8. Juli 376,4 185,4 2754 0,1 0,0 0,4 0,5 677,2 64,9 -1183 212,7 890,3
12. Aug. 3745 166,3 2993 0,1 0,0 0,3 0,6 686,1 61,3 -123,0 2148 901,2
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.

2)

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

3)

Ab dem 1. Januar 2008 einschlieBlich geldpolitischer Geschifte im Wege der Hereinnahme von Termineinlagen, die vor dem 1. Januar 2008 von der Bank Centrali ta’ Malta/

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

Reserve-Solls der damaligen 13 Euro-Lénder im Zeitraum vom 12. bis zum 31. Dezember 2007 und des Reserve-Solls der jetzigen 15 Mitgliedsstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets
im Zeitraum vom 1. bis zum 15. Januar 2008.
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MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

2.1 i MFls im Euro-Wahrungsgebiet"
i es Berichtszeitraums)
1. Aktiva
Ins- Kredite an Anséssige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen Geld- | Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber| anlagen Aktiv-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs fon.dsz-) Dividenden- Ansis. IS LD
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile . ;;V erte M slllgeln 1En
Haushalte | im Euro- Haushalte im Euro- sowie Betei-| auflerhal b
Wihrungs- Wihrungs- ligungen an | des Euro-
gebiet gebiet Ansissigen Wih-
im Euro- rungs-
Wiihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2006 15582 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,7 262,4
2007 2 046,1 1031,7 17,8 0,6 10133 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,2 339,6
2008 Ql 20178 965,9 19,4 0,7 9459 278,5 2359 2,3 40,3 - 16,2 383,3 15,2 358,6
2008 April 20124 951,4 18,8 0,7 931,9 2789 235,1 2,5 41,3 - 16,6 3753 16,0 3743
Mai 2009.,4 934,9 18,8 0,7 9154 280,0 236,3 2,4 41,3 - 16,5 376,6 16,0 3854
Juni 2098,6 1010,6 18,5 0,7 991,5 2715 234,7 2,4 40,4 - 15,7 381,5 15,9 397,3
Juli @ 20988 1 004,4 18,4 0,7 985,4 277,1 2349 2,5 39,8 - 15,4 385,6 16,1 400,1
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
2006 29446,8  16904,9 956,1 101598 5789,0 3 880,9 1194,1 949,8 1737,0 93,5 1296,6 48725 2060 21924
2008 QI 302294 172516 958,0 10456,3 58373 40352 12157 1 004,0 18154 100,5 1312,8 49738 1984 23572
2008 April 305333 174392 971,0 105331 59352 4095,7 12242 1031,6 1839,9 99,8 1372,4 50755 199,1 22515
Mai 30897,6 176187 9633  10598,0 60574 41725 12274 1 056,0 1.889,1 98,7 13842 5060,0 199,7 23637
Juni 307319 17 626,8 975,7 10 659,0 5992,1 41815 12174 10752 1888,9 98,3 1308,3 4894,0 2014 24216
Juli @ 307719  17692,0 972,6 107229 5996,5 4258,0 12209 1100,8 1936,3 97,6 1329,0 49283 201,6 22654
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissi im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf [~ 7 o en Zentral- Sonstige MFls fmgds‘- Schuld: Riicklagen gegfnqber !’z.lssiv-
staaten Sffentliche anteile? verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen? auBierhalb
sonstige des]Runos
Ansissige im Wihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2006 15582 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 2356
2007 2 046,1 697,0 714,7 239 19,1 6718 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008 Q1 2017,8 681,9 703,2 60,4 20,8 622,0 - 0,1 246,5 70,3 315,9
2008  April 20124 690,5 682,9 66,9 23,1 592,9 - 0,1 2379 81,4 319,7
Mai 2009,4 692,8 656,3 44.4 25,0 586,9 - 0,1 239,1 95,6 325,5
Juni 2098,6 699,7 7332 552 24,6 6533 - 0,1 240,7 98,7 326,2
Juli ® 2098,8 7078 720,9 61,3 17,5 642,1 - 0,1 2425 102,1 325,5
MFIs ohne Eurosystem
2006 25950,2 - 132572 1242 7 890,6 52424 698,3 4247,6 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 Q1 30229,4 - 15299,2 139,6 9010,7 6148,8 843,0 4 683,6 1713,7 4763,7 2926,3
2008  April 305333 - 15479,2 130,8 9100,4 6248,0 852,1 47119 17215 49294 2839,1
Mai 30897,6 - 15 653,5 129,7 91718 6352,1 8548 47929 17278 49678 2900,6
Juni 307319 - 15 650,9 1559 9212,1 6283,0 831,7 4806,0 1727,1 4790,3 29259
Juli @ 30771,9 - 15 667,0 119,6 92422 6305,2 840,7 48529 1748,5 48294 28333
Quelle: EZB.

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

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

3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestidnde.

4) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestéinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auSerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets enthalten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im ‘Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber AKktiv-
Zusammen | Offentliche Sonstige|  Zusammen | Offentliche Sonstige werte| A Berbalb positionen
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs D) | ELLIILE
im Euro- i e (e
Wah‘;‘{ﬁz Wah‘;‘{ﬁz Nicht-MFIs im gebiets
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2006 19 723,7 9991,1 830,2 9161,0 21124 1464,0 648,4 811,2 4680,4 1873 1941,4
2007 22 330,6 111343 973,9 10 160,4 2371,0 1419,2 951,8 884,7 5246,2 221,1 24735
2008 Q1 23 000,8 114343 9774 10 457,0 24579 1451,7 1.006,3 871,2 5357,1 213,6 2 666,9
2008 April 23 185,5 11523,5 989,8 10 533,7 24934 14593 1034,1 926,2 5450,8 215,1 2576,7
Mai 23 375,6 11 580,7 982,1 10 598,6 25220 1463.,6 1058,4 918,7 5436,6 215,7 2702,0
Juni 23 308,5 116539 994,2 10 659,7 25298 1452,1 1077,7 861,0 52754 2173 27713
Juli ® 23 300,3 11714,6 991,0 10 723,6 2559,1 14558 1103,3 879,0 5313,9 217,7 2616,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 1997,5 8773 -14,4 891,6 10,7 -96,8 107.,5 97,7 801,9 6,4 203,5
2007 25929 1016,7 -9,7 1026,4 2295 -46,8 276,3 59,8 792,1 -0,5 4954
2008 Q1 765,5 264,1 0,7 263,5 80,1 24,0 56,1 -7,8 2613 -8,7 176,5
Q2 3454 2314 16,7 214,6 88,7 14,0 74,7 -3.4 <724 3,6 97,6
2008  April 179,6 93,1 12,2 80,9 39,6 11,3 28,3 53,9 82,9 1,5 91,4
Mai 188,4 59,2 1,7 66,9 32,5 8,6 23,9 -6,8 -20,7 0,6 123,6
Juni -22,7 79,0 12,2 66,9 16,5 -6,0 22,5 -50,5 -134,6 1,6 65,4
Juli @ -17,7 63,3 3.2 66,5 25,7 0,7 25,1 19,8 28,9 0,4 -155,9
2. Passiva . . . . . ..
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansiissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2006 19723,7 592,2 158,0 7906,5 614,6 25878 12808 4026,5 25418 15,6
2007 22330,6 638,5 151,0 8 885,0 660,4 2 866,8 1487,6 4599,2 30833 -41,2
2008 Q1 23 000,8 632,9 200,0 9031,5 742,2 2 828,0 1502,5 4834,0 3242,1 -12,3
2008  April 23 185,5 641,3 197,7 91235 752,0 28309 1496,6 5010,7 3158,8 -26,2
Mai 23 375,6 645,7 174,1 9196,8 755.8 2 862,6 14849 5063,5 32262 -33,9
Juni 23 308,5 652,1 211,1 9236,6 733,1 2876,8 15048 4889,0 3252,1 -47,2
Juli ® 23300,3 658,7 180,9 9259,7 742,7 28769 15256 49315 31589 -34,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 19975 59,4 -152 683,7 27,6 2855 574 601,6 252,2 453
2007 25929 45,8 -13,3 835,1 54,5 270,2 162,3 7788 467,6 -8,1
2008 QI 765,5 -6,7 46,6 116,8 53,3 -12,2 23,8 344,6 137,8 61,5
Q2 3454 19,2 10,8 203,8 -8,7 53,3 22,3 56,0 18,6 -29,9
2008  April 179,6 8,5 -2,3 88,7 10,4 1,7 6,1 1559 -73,7 -15,8
Mai 1884 44 -24,0 71,3 3,9 31,1 -7,6 49,4 65,9 -5,9
Juni 222,77 6,4 37,1 43,8 -23,1 20,5 23,8 -149.4 26,4 -8,2
Juli ® -17,7 6,6 -30,2 17,7 8.2 0,2 21,1 349 -89,8 13,5
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.

3) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestdnde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansissigen
auferhalb 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 Verdnderungen im Berichtszeitraum)

1. Geldmengenaggregate? und Gegenposten

M3| Zentrierter Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige| offentliche Nicht-MFIs im rungen an
Dreimonats-| finanzielle| Haushalte| Euro-Wihrungsgebiet Ansissige
durchschnitt Verbind- p aufBlerhalb
M2 M3-M2 von M3| lichkeiten Buchkredite | ~geg Euro-
Ml M2-M1 Wiihrungs-
gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2006 3686,1 2953,0 6639,1 1101,5 7 740,6 - 5434,1 23213 10 644,4 91715 634,3
2007 38354 3504,0 73394 1310,2 8 649,6 - 59778 24172 12 027,6 10176,4 626,7
2008 Q1 3853,1 3 666,1 7519,2 13377 8 856,9 - 59722 2420,6 123359 10 460,4 541,1
2008  April 3839,1 37679 7607,0 13357 8942,8 - 6002,6 24346 124245 10 524,0 4732
Mai 3856,2 3793,1 7649,3 13459 8995,2 - 60114 24346 12521,0 10 596,6 412,7
Juni 38375 38287 7 666,2 1356,8 9023,0 - 60242 24303 12 558,6 10 630,6 3718
Juli ® 3826,6 39154 7742,0 1359,6 9101,5 - 6 046,6 24403 12 672,9 10 689,2 368,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 261,2 309,8 571,0 130,9 701,9 - 427,71 -114,7 11058 898,6 200,6
2007 1474 523,4 670,8 219.9 890,7 - 488,7 -60,1 1369,5 1031,7 12,7
2008 QI 12,1 137,1 149,2 0,5 149.8 - 28,2 -7,9 282,5 251,0 -45,0
Q2 -16,8 164,0 147,2 21,7 168,8 - 72,8 22,9 244,6 182,0 -155,0
2008  April -14,7 101,0 86,3 -1,4 84,9 - 394 17,4 92,1 67,7 -57,9
Mai 15,4 25,0 40,4 9.4 49,9 - 13,0 43 98,7 74,6 -63,8
Juni -17,6 38,0 20,4 13,6 34,0 - 20,3 1,2 53,7 39,7 2334
Juli ® -12,6 83,5 70,8 2,7 73,5 - 21,2 7,1 118,2 61,3 -11,7
Wachstumsraten
2005 Dez. 7.6 11,7 9.4 13,3 9.9 9.8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,6
2006 Dez. 4,0 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 8,9 -2,6 12,8 11,2 12,7
2007 Mairz 2,8 18,1 9,7 11,0 9,9 10,5 6,4 -1,9 12,3 10,9 -157,8
2008  April 2.4 19,8 10,3 10,5 10,3 10,1 6.4 -0,3 12,1 10,7 -186,2
Mai 2,3 19,4 10,1 9,8 10,0 10,0 6.4 -1,9 12,0 10,5 -245,0
Juni 1,4 19,0 9,4 9,8 9,5 9,6 5,7 -0,9 11,2 9,9 -288,1
Juli @ 0,5 19,6 . -0,1 11,1 9.4 -303,7
Al Geldmengenaggregate " A2 Gegenposten
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
—_— M1 = Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
seee 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®.

2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetéren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzdmter) gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansidssigen Nicht-MFIs
(ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siche Glossar).

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

EIB
Monatsbericht
September 2008



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.3 Monetare Statistik"

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Bargeld- Taglich Einlagen Einlagen Repo-| Geldmarkt- Schuld- Schuld- Einlagen Einlagen | Kapital und
umlauf fallige mit ver- mit ver- geschiifte | fondsanteile verschrei-| verschrei- mit ver- mit ver-| Riicklagen
Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter
Laufzeit Kiindi- biszu| 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 3107,7 1401,0 1552,0 266,1 636,9 198,5 2399,6 102,2 16550 12773
2007 625,8 3209,6 1968,7 15353 3074 686,6 316,2 2561,0 119,6 18135 14837
2008 Q1 638,0 32150 2 124,6 15415 308,7 746,6 2824 25459 119,4 1813,7 1493,1
2008 April 644,8 31944 22248 1543,1 3237 7438 2682 2562,8 118,7 18179 1503,1
Mai 643,7 32125 2256,5 1536,6 316,8 739,5 289,6 2566,7 117,6 1829,7 14974
Juni 649,7 31878 2292,0 1536,7 340,6 728,1 288,1 25723 116,9 1832,7 1502,1
Juli @ 649,6 3177,0 23845 1530,8 346,3 727,0 286,3 25717 116,4 18338 1518,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 57,3 203,9 300,5 9.3 30,9 30,0 70,0 2172 15,4 138,1 57,0
2007 46,9 100,4 579,4 -55,9 433 58,6 118,0 152,3 9,9 164,5 162,0
2008 Q1 11,2 1,0 136,4 0,7 1,3 31,2 -31,9 9,7 -1,5 1,8 18,2
Q2 11,7 -28,5 168,8 -4,8 31,9 -18,1 7,9 28,6 22,5 17,6 29,0
2008 April 6,8 214 99,5 1,5 15,0 -2,2 -14,1 15,7 -0,7 2,5 22,0
Mai -1,0 16,5 31,5 -6,5 -6,9 -42 20,5 4,1 -1,2 11,6 -1,6
Juni 6,0 2235 37,8 0,1 23,8 -11,7 1,5 8,9 -0,7 3,5 8,6
Juli ® -0,1 -12,6 89,9 -6,4 5,7 -2,6 -0,4 42 -0,5 0,7 16,9
Wachstumsraten
2005 Dez. 11,0 7,0 27,2 0,6 13,2 49 54,4 9,9 17,8 9,1 4,7
2006 Dez. 8,1 32 41,3 -3,6 16,3 9,2 59,4 6,3 9,6 9,9 12,4
2007 Mirz 7,7 1,9 39,2 2,5 11,4 8,1 18,0 3.9 35 7,1 10,6
2008 April 8,0 13 41,6 2.2 17,8 6.8 11,8 3.8 1,9 6,5 11,5
Mai 7,5 1,3 40,5 24 17,1 48 14,9 33 0,5 6,2 13,0
Juni 8,0 0,1 38,7 -2,0 18,4 2,0 21,6 2,8 -0,8 5,5 12,1
Juli ® 7,1 -0,8 39,1 2,1 17,2 1,0 22,9 2,5 22 4,6 11,5
A3 Komponenten der Geldmengenaggregate A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
—— Bargeldumlauf = Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren
=« =+ Tiglich 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-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung " ¥

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

1. Kredite an Finanzintermediire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften®

Versnche;l;:llgis;g::ﬁl;:gl? ften und Sonstige Finanzintermediire * Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als Mehr als
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr 1 Jag’}:ﬁrg 5 Jahre
1 2 3 4 5 6 7 8
Bestinde
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 3844,5 1137,9 707,1 1999,5
2007 96,4 70,6 866,6 526,3 4388,7 1276,5 858,9 22533
2008 QI 104,2 79,0 943,7 596,8 45458 1327,1 8983 23204
2008  April 102,3 76,4 967,3 618,2 4590,8 13378 904,2 23488
Mai 105,8 80,2 987,6 632,7 4618,6 13383 910,9 2369,5
Juni 103,5 79,3 995,8 623,7 4670,1 13653 925,5 2379,3
Juli ® 101.4 78,0 995.6 608.2 4719.2 1.380.9 935.4 2403.0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 18,1 13,9 81,9 57,7 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 14,1 15,8 1754 113,5 556,3 144,9 155,7 255,7
2008 QI 7.9 8,6 79,5 71,6 137,3 48,2 36,2 52,9
Q2 -0,6 0,3 51,0 25,5 132,3 40,9 30,9 60,5
2008  April -1,9 22,7 21,2 19,2 49,4 12,4 8,5 28,6
Mai 3.4 3,8 20,1 14,4 28,6 0,8 7,0 20,9
Juni 2,2 -0,9 9,7 -8,1 54,2 27,8 154 11,1
Juli ® =22 -1.3 -1.8 -16.1 52,2 159 10.5 25.8
Wachstumsraten
2005 Dez. 28,0 333 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2006 Dez. 16,9 28,5 25,0 27,0 14,5 12,7 22,0 12,8
2007 Mirz 6,3 10,8 24,0 24,4 14,9 13,9 22,3 12,9
2008  April 22,7 3.4 23,1 24,5 14,9 13,1 21,8 134
Mai 2,5 ) 26,6 30,0 14,2 12,5 19,9 13,1
Juni -5,9 -4,6 25,5 25,6 13,6 12,0 19,9 12,3
Juli @ -8,7 74 23,6 21,4 13,2 11,5 19,0 12,0

A5 Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften?

(Jahreswachstumsraten)

= Sonstige Finanzintermediére
+ Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.

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

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

4) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschlisselung": ?

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

2. Kredite an private Haushalte®

Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1Jahr| 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestidnde
2006 4537,0 586,5 1353 202,7 248,5 3212,1 15,6 72,1 31245 738,4 146,2 101,5 490,7
2007 4808,1 6179 137,6 203,7 276,6 34369 15,9 73,8 33472 7534 147,5 104,0 501,8
2008 QI 48627 6239 136,5 203,0 284.4 34780 16,1 73,3 33887 760,7 147,0 105,3 508,5
2008 April 4872,6 6279 136,1 204,6 2872 3486,3 16,1 73,1 3397,1 7584 145,6 102,6 510,3
Mai 4 886,0 628,5 136,3 204,0 2882 34988 15,8 73,1 3409,9 758,6 1443 102,1 512,2
Juni 4889,5 6354 139,3 2054 290,7 34848 16,0 73,4 33954 769,3 152,9 102,5 513,9
Juli © 4906.7 636.3 138.8 204.7 292.8 3504.3 16.0 73.5 34148 766.1 147.1 102.3 516.7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 3453 42,6 82 48 29,5 281,8 1,5 4.6 2758 20,9 1.4 3.8 15,7
2007 280,6 31,3 3,6 1,1 26,7 2285 0,9 2,3 2253 20,8 1,7 4,4 14,7
2008 Q1 38,7 2,3 -1,7 -1,9 5,9 33,1 0,0 -0,7 33,7 33 -1,4 0,6 4,0
Q2 31,9 11,6 2,9 2,7 6,0 8,7 -0,1 0,2 8,6 11,7 6,3 -1,8 7,1
2008 April 12,1 43 -0,3 1,7 3,0 8,9 0,0 -0,2 9,1 -1,1 -1,3 -2,1 2,3
Mai 14,7 0.4 0,3 -0,6 0,7 13,1 -0,2 0,0 13,3 1,1 -1.2 -0,2 2,5
Juni 5,1 6,8 3,0 1,5 2,4 -134 0,2 0,3 -13,9 11,7 8,8 0,6 2,3
Juli ® 183 1.3 -0.5 -0.5 22 19.9 0,0 0.1 19.8 -2.9 -5.7 -0,2 3.0
Wachstumsraten

2005 Dez. 82 7.7 6.5 24 13,2 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 3,9 33
2006 Dez. 6.2 53 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 32 7,2 2,8 1,2 44 3,0

2007 Mirz 5.4 5.4 3.9 -0,1 104 6.2 2,5 2,0 6.3 2,1 -0,2 43 .
2008 April 5.2 5.4 2,6 0,8 10,3 6,0 49 1,7 6,1 2,1 -0,2 1,9 2,8
Mai 49 5,0 2,9 -0,1 10,1 5,6 2,3 1,4 5,7 2,0 -0,4 1,3 2,9
Juni 42 49 3,7 0,0 9,3 44 0,1 1,2 45 2,9 2,1 0,8 35
Juli ® 4,1 44 24 -0,4 9,1 43 1,1 0,8 44 2,7 0,8 0,0 38

A6 Kredite an private Haushalte?

(Jahreswachstumsraten)

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

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

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

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken® Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007 Q3 794,0 92,7 2139 446,0 41,4 33028 2354,1 948,7 61,3 8874
Q4 956,1 2134 217,6 4957 29,4 32952 23378 957,4 59,8 897,5
2008 QI 958,0 210,6 212,8 4973 372 34135 23948 1018,7 61,6 957,1
Q2® 975,7 2189 2152 501,9 39,7 33103 2296,8 10135 60,3 953,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 -13,4 -17,6 -14,3 21,9 -34 532,5 402,9 1295 -0,1 129,6
2007 -1,7 -4,5 -13,0 6,2 35 542,0 382,0 160,1 0,3 159,8
2007 Q3 -42 -2,8 -5,0 -0,2 38 71,5 57,5 20,0 1,2 18,7
Q4 8,0 7,1 38 9,2 -12,0 56,8 23,2 33,7 -0,1 33,8
2008 QI 0,7 233 -4.8 1,0 78 2154 121,6 93,6 3,0 90,6
Q2® 17,7 82 2,1 48 2,5 -100,3 -96,6 -3,6 -1,3 23
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  Sept. -1,0 -7.8 -6,3 1,9 16,0 26,3 28,0 22,1 -2,0 242
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 15,6 12,7 23,2 10,2 24,1
Juni® 2,4 6,8 -1,8 32 5,6 7,7 45 15,7 4,7 16,4

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

(Jahreswachstumsraten)

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

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets ansissig sind.
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1.5 Einlagen bei MFIs, Aufschliisselung": 2

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

1. Einlagen von Finanzintermediéiren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediire®
Insgesamt| Taglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téaglich|  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 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 1,4 24,9 1140,3 283,1 251,8 469,4 10,6 0,2 125,1
2007 6878 71,1 68,9 525,1 0,8 1,1 20,9 14727 312,3 348,0 652,8 12,2 0,3 147,1
2008 QI 7233 81,8 83,9 532,6 1,6 1,6 21,9 1526,2 3332 361,1 648.,8 13,2 0,2 169,6
2008 April 722,4 74,9 87,7 534,2 1,4 1,6 22,6 1560,4 3124 395,6 656,3 14,1 0,2 181,8
Mai 718,7 69,6 88,8 535,6 1,3 1,6 21,7 1580,1 3214 391,2 672,0 12,7 0,2 182,6
Juni 7174 73,6 83,6 5375 1,4 1,6 19,8 15953 331,0 386,5 682,4 12,0 0,2 183,2
Juli ® 716,6 69,7 85,9 538,1 1,3 1,6 20,1 1608,1 304,0 4294 681,9 14,1 0,2 178,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 44 2492 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 49
2007 41,4 0,8 11,7 334 -0,2 -0,3 -4,1 341,1 32,7 98,9 183,7 1,7 0,1 24,1
2008 QI 33,2 10,5 13,9 7.4 0,2 0,2 1,0 59,9 23,0 14,6 -0,7 1,0 -0,1 22,1
Q2 -5,8 -8,2 -0,2 49 -0,2 0,0 -2,1 66,1 -4,0 25,2 32,5 -1,2 0,0 13,6
2008 April -1,0 -6,9 3,8 1,6 -0,2 0,0 0,7 31,8 21,1 34,1 5.8 0,8 0,0 12,2
Mai -3,7 -53 1,1 1,5 -0,1 0,0 -0,9 17,5 7,1 -4.4 15,5 -1.4 0,0 0,8
Juni -1,1 4,0 5,1 1,9 0,1 0,0 -1,9 16,8 10,1 -45 11,2 -0,6 0,0 0,7
Juli @ -0,9 -3,9 2,3 0,6 -0,1 0,0 0,3 10,8 -27,7 42,0 -0,9 2,1 0,0 -4,7
Wachstumsraten
2006 Dez. 6,2 4,0 10,7 54 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
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 Mirz 10,0 12,6 41,8 6,6 -17,7 - -4,3 21,9 6,3 36,5 26,5 17,6 - 13,4
2008 April 8,7 6,6 37,5 6,3 -20,6 - <13 22,9 2,6 44,4 239 242 - 20,8
Mai 9,3 6,5 45,5 6,0 -17,9 - -53 21,9 2,6 44,0 22,2 11,5 - 21,5
Juni 9,6 134 42,2 5,7 -10,2 - 34 19,4 4,0 35,4 19,7 5,6 - 20,8
Juli ® 7,1 -4,0 38,2 54 -20,6 - =32 18,1 -5,0 48,6 15,9 5.8 - 18,5

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

= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)
Sonstige Finanzintermediére (insgesamt)

= Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (insgesamt)

= === Sonstige Finanzintermediére (insgesamt)

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (in M3 enthalten)
—— Sonstige Finanzintermedidre (in M3 enthalten) >
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LT 30
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20 : *1 20 20
% “ 0 5

15 B A 15 0
10 10
JATS T N v s 0

T Tvew e e o vy o APy -10 T 10
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Quelle: EZB.

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

Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
Hierzu gehoren auch Investmentfonds.

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

Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschliisselung"-?

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte®
Insgesamt| Taglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte 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 1343,1 851.,8 3553 69,4 40,5 13 24,8 45526 17512 669,0 606,8 13557 99,8 70,0
2007 1470,6 882,1 474,6 59,6 29,2 1,4 23,7 49890 17777 994,5 561,1 1457,6 111,1 87,1
2008 QI 14484 847,0 488,4 59,8 28,9 1,5 22,9 5076,5 17572 1100,4 548,4 1465,9 109,1 95,6
2008 April 1458,7 837,9 510,2 60,4 27,8 1.4 21,0 51194 17715 11339 543,9 1464,9 107,8 97,5
Mai 1477,1 853,3 512,5 61,2 27,5 1,4 21,3 51482 17719 11593 539,8 1463,0 106,4 101,8
Juni 1481,7 866,0 502,3 61,7 27,3 14 22,9 51628 17837 1179,5 534,9 1460,4 105,7 98,6
Juli @ 1472,5 844,9 512,8 63,8 26,3 14 23,3 51899 17698 1225,0 532,5 14504 105,2 107,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 4,2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 23,1 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 QI 27,5 35,5 10,6 0,1 -1,9 -0,1 -0,8 59,2 26,5 89,2 -14.2 5,1 2,9 8,5
Q2 34,0 19,4 14,6 1,6 -1,5 -0,1 0,1 87,0 26,4 79,9 -134 -5,5 33 3,0
2008 April 9,9 29,2 21,5 0,6 -1,0 -0,1 -1,9 42,6 13,9 33,5 4.5 -1,0 -1,3 1,9
Mai 18,3 15,4 2,2 0,8 -0,3 0,0 0,3 28,7 6,4 254 -4,1 -1,8 -4 42
Juni 58 13,2 9,1 0,2 -0,2 0,0 1,7 15,6 6,0 21,0 4,8 -2,6 -0,6 32
Juli @ -12,3 -22,2 9,0 2,0 -1,5 0,0 0,4 27,0 -14,0 45,5 2,5 -10,0 -0,5 8,5
Wachstumsraten
2006 Dez. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9.4 5,9 0,6 5,0 3,9 258 3,7 0,2 18,2 32,6
2007 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 Mirz 7,7 2,0 29,3 -10,8 -29,0 -1,3 -15,3 6,7 1,4 45,5 -7,6 2,1 2,7 25,2
2008 April 8,6 0,6 34,7 -9,9 -28,5 -5,9 -14,2 7,0 1,1 45,9 74 -1,8 1,2 284
Mai 8,0 1,3 30,9 -8,4 -29,2 -6,9 21,0 72 1,3 45,7 7,1 -1,7 0,1 29,3
Juni 7,2 0,8 28,5 -7,6 26,5 7.2 -13,0 6,5 -0,4 44,8 7.3 -1,6 -1,1 26,8
Juli ® 6,3 0,6 23,4 -4,1 27,9 -16,6 -8,7 7,0 -0,2 44,8 -7,0 -1,5 ) 29,7

All Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?

(Jahreswachstumsraten)

A10 Einlagen insgesamt, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten)

=—— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)

+ Private Haushalte (insgesamt)

Private Haushalte (insgesamt)

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten) 4
Private Haushalte (in M3 enthalten) ¥
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o I\\ //\\ 12 14 by 14
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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 ,,Erléduterungen®.
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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1.5 Einlagen bei MFIs, Aufschliisselung "

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

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

Offentliche Haushalte Ansiissige aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt| Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken?® Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestiande
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 7433
2007 Q3 3735 1443 60,0 97,2 72,0 3877,0 2963,4 913,6 1459 767,7
Q4 3729 127,1 59,0 106,8 80,1 3856,2 29629 8933 1434 749,9
2008 Q1 3759 139,6 49,6 107,6 79,1 4039,8 3100,1 939,7 131,1 808,6
Q2® 410,7 1559 56,5 112,4 85,9 4019,8 3038,6 981,2 132,0 849,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 14,2 -24,5 7,0 7.8 23,9 476,6 385,8 90,8 6,6 84,2
2007 30,9 -3,1 13,6 8,9 11,5 614,6 548,3 66,3 20,2 46,1
2007 Q3 <13 -26,1 16,1 2,0 0,6 130,2 120,7 9,4 10,8 -1,4
Q4 -12,0 -21,9 -1,0 2,8 8,1 50,2 54,3 -4,1 -0,5 -3,5
2008 Q1 2,8 12,4 9,3 0,6 -1,0 279,1 2272 51,9 -84 60,4
Q2® 348 16,0 6,8 4,8 7,1 -17,7 -59,5 41,8 0,9 40,9
Wachstumsraten
2005  Dez. 10,9 8,1 254 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 16,8 12,0
2006 Dez. 45 -16,5 184 96 53,5 15,8 173 11,5 53 12,6
2007 Sept. 10,7 -3,5 44,0 13,3 19,4 20,0 24,5 7,5 13,2 6,5
Dez. 9,4 -2,3 29,9 9,8 16,7 18,0 21,6 7,6 15,8 6,2
2008 Mirz 7,7 -3,7 18,1 13,3 16,5 17,8 19,8 11,4 5,5 12,5
Juni ® 4,5 -12,2 29,0 10,5 20,8 11,8 12,0 11,1 1,8 12,8

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

(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-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansdssig sind.
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls, Aufschliisselung"?

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im | Anséssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auferhalb MFIs auBerhalb
E And E And E And des Euro- des Euro-
uro Wi ndere uro Wi ndere uro Wi ndere |y ungs- Wihrungs-
TURSCE TURSEE TUBSEE gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2006 46643 1 560,6 72,3 12604 16,2 615,8 30,1 1108,9 1465,9 373,0 798,5 2944
2007 5113,7 1652,9 84,0 11775 16,6 916,5 33,4 1232,8 1639,9 4248 871,8 3433
2008 Q1 5300,0 1728,0 87,5 12004 15,4 958,2 458 1264,8 1 606,4 4532 859,6 293,6
2008 April 53823 1.748,0 91,9 1208,1 16,0 982,6 49,0 1286,6 1670,7 4583 914,1 298,3
Mai 54778 1.790,0 99,1 12127 14,7 1 006,9 49,1 13053 1682,9 477,5 906,7 298,7
Juni 54714 1790,5 98,4 1202,1 15,3 1027,2 48,0 12898 1 600,1 4584 849,9 2918
Juli ® 5562,8 18332 103,1 1205,8 15,1 1052,3 48,5 1304,8 1 620,0 460,9 868,1 291,0
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 541,2 136,6 18,2 -86,7 1,5 267,3 9,5 194,7 163,5 51,8 59,7 52,0
2008 Q1 214,6 58,8 55 19,4 -0,6 41,0 14,8 75,8 -17,6 25,7 -8,0 -35,2
Q2 190,7 64,0 11,3 10,7 0,1 71,7 2,8 30,1 7,1 13,8 -3.4 -3,3
2008 April 80,1 19,5 38 10,5 0,6 249 3,2 17,5 62,8 6,0 53,8 3,0
Mai 97,3 42,3 7,1 7,3 -1,3 23,9 0,0 17,9 14,1 21,0 -6,7 -0,2
Juni 13,3 2,2 0,4 -7,2 0,8 22,9 -0,4 -5.4 -69,7 -13,1 -50,5 -6,1
Juli @ 85,9 43,1 4,2 2,2 -0,3 24,7 0,4 11,7 22,6 3.4 19,8 -0,6
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 8,8 25,6 -6,9 10,5 42,9 33,4 17,7 11,1 13,9 7,5 17,7
2008 Mirz 11,8 8,7 24,7 -5,5 12,2 40,7 52,7 16,3 5,6 15,0 43 -2,9
2008 April 12,8 9,0 28,5 -2.8 16,2 40,0 59,4 16,1 5,2 13,8 4,0 =29
Mai 12,2 10,6 36,8 -4.8 43 38,6 59,6 14,0 44 12,7 42 -6,3
Juni 11,8 10,9 36,4 -4,7 11,0 35,7 61,3 12,4 3,6 17,0 2,6 -10,2
Juli @ 12,6 12,7 26,1 2,7 10,0 36,2 53,2 11,1 5,6 18,3 6,1 -10,8

Al3 Wertpapierbestande der MFIs?
(Jahreswachstumsraten)

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

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen.
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2.7 Neubewertung ausgewahliter Bilanzpositionen der MFls":?

(in Mrd €)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte®

Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

Insgesamt Bis zu Mehr als Mehr als | Insgesamt Bis zu Mehr als Mehr als 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
2006 -3,9 -1,5 -0,9 -1,6 2,7 -0,1 -0,1 -2,4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 -4,2 -1,2 -1,4 -1,6 2,7 -0,2 -0,2 -2,3 -6,9 -0,8 22,3 -3,7
2007 Q1 -1,1 -0,4 -0,3 -0,4 -1,2 0,0 -0,1 -1,2 -1,3 -0,4 -0,2 -0,8
Q2 -0,9 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -2,0 -0,2 -0,9 -0,8
2008 April -0,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9 -0,1 -0,6 -0,3
Mai -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -0,3 -0,2
Juni -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
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

2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Anséssige aufierhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mebhr als 1 Jahr Mebhr 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 -3,4 -1,8
2008 QI -3,0 -1,2 -0,8 -1,0 -2,4 -1,8 -0,6
Q2 -5.4 -0,9 -3.4 -1,1 0,0 -0,1 0,0
2008 April -33 -0,5 22,7 -0,2 0,0 0,0 0,1
Mai -0,8 -0,2 -0,4 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
Juni -1,3 -0,3 -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0
Juli® -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5 -0,4 -0,1

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige Insgesamt MFIs Nicht-| Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auBerhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _des Euro- des Euro-
Wihrungen Wihrungen 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 13,6 32 9,6 0,8
2008 Q1 -22,1 -4,7 -0,2 0,4 -0,2 -4.8 -0,6 -11,9 =223 -1,3 -13,1 =79
Q2 -18,3 -1,4 -0,1 -8,7 -0,1 22,5 -0,5 -5,0 -8,0 -2,9 -6,6 1,5
2008 April -4,7 0,9 0,0 -2,6 0,0 -0,4 -0,4 -2,0 2,5 0,4 0,4 1,7
Mai -3,5 -0,2 0,0 22,8 0,0 0,4 0,0 -0,8 -1,9 -1,7 -0,7 0,6
Juni -10,1 22,1 -0,1 233 0,0 2,4 -0,1 22,2 -8,7 -1,6 -6,3 -0,8
Juli® 1,1 -0,1 0,1 1,5 0,0 0,4 0,0 -0,8 22,1 -0,3 -1,6 -0,2

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) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen': 2

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

1. Einlagen
MFIs® Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\IYa:r; Insgesamt ru\IYa:r; Insgesamt
E USD JIPY CHF GBP E USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet
2005 48512 90,9 9,1 56 0,4 1,5 1,0 73610 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 52424 90,7 93 5,6 0,4 1,5 12 80148 96,4 3,6 22 03 0,1 0,6
2007 Q3 5700,7 912 8,8 53 0,4 13 10 85543 96,1 3,9 24 0,3 0,1 0,6
Q4 60894 92,1 7.9 48 0,4 11 1,0 89930 96,4 36 D) 0,4 0,1 0,5
2008 QI 61488 91,8 82 47 0,5 13 1,0 91503 96,4 36 2,1 0,4 0,1 0,6
Q| 62830 91,6 8.4 50 0,4 13 1,0 93680 96,4 36 2,1 0,5 0,1 0,5
Von Ansidssigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2005 2250,5 46,2 53,8 354 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 482 32,1 1,7 22 9,2
2006 2557,1 453 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 Q3 29634 46,2 53,8 33,6 26 2,3 11,9 913,6 495 50,5 33,8 11 1,9 9,6
Q4 2962,9 46,8 532 33,7 2,9 25 11,0 8933 503 497 328 16 16 10,0
2008 QI 3 100,1 48,0 52,0 33,1 2,9 2,7 103 939,7 52,7 473 31,8 15 15 8.8
Q2® | 3038,6 46,6 534 33,7 3,1 2,7 10,6 981,2 514 48,6 32,2 1,2 1,8 9,3

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 96 18 1,9 32
2006 44855 80,5 19,5 10,0 16 1,9 35
2007 Q3 48624 80,8 19,2 9,7 1,7 1,8 3,6
Q4 4948,0 814 18,6 93 1,7 1,9 34
2008 QI 49933 82,1 17,9 8.8 18 1,9 32
Qo 5144,7 82,0 18,0 8,9 17 1.8 34

Quelle: EZB.

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

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

4) EinschlieBlich in den nationalen Wihrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen': ?

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

3. Kredite
MFIs® Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
m\Xag'l Insgesamt ru\r)\lla:r; Insgesamt
2 USD JPY CHF GBP E USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wéhrungsgebiet
2005 4569,7 - B - - B - 91120 96,3 37 16 0,2 13 0,5
2006 49335 - B . - N - 99708 96,4 3,6 1,6 02 11 0,5
2007 Q3 54333 - - - . - - 107420 96,1 39 1,9 0,2 1,0 0,5
Q4 5789,0 - - - - - - 111159 96,2 38 18 0,2 0,9 0,6
2008 QI 58373 - - - - - - 114143 96,1 39 18 0,2 1,0 0,5
Qo 5992,1 - - - - - - 116348 96,0 40 1,9 0,2 1,0 0,6
An Ansissige aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2005 1722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006 2061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 863,4 39,3 60,7 432 1,1 4,0 8,6
2007 Q3 2354,1 48,8 512 28,3 2,1 25 12,9 948,7 39,2 60,8 433 1,1 3,9 82
Q4 23378 48,0 52,0 28,9 2,3 24 12,7 9574 40,9 59,1 413 12 3,7 8,2
2008 QI 23948 482 518 28,1 2,9 28 122 10187 43,0 57,0 393 13 42 75
Q@ 2296,8 46,3 53,7 28,9 2,7 3,0 12,8 1013,5 432 56,8 38,6 1,2 3,9 8,4
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
m\;/ag; Insgesamt ru\rYagr; Insgesamt
g USD JPY CHF GBP E USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet
2005 1517,7 95,6 44 2,0 03 04 14 19809 97.8 2% 11 0,3 0,1 0,5
2006 1632,9 95,6 44 23 02 0,3 13 1922,5 97,6 24 13 0,3 0,1 0,7
2007 Q3 1727,6 95,2 4,8 2,4 0,3 0,2 1,5 2020,7 97,5 2,5 1,4 0,3 0,1 0,7
Q4 1737,0 95,2 4,8 2,4 0,3 0,3 1,5 21440 97,7 2,3 1.4 0,2 0,1 0,5
2008 QI 18154 95,2 4,8 2,5 0,3 0,3 1.4 2219,7 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,4
Q 1888,9 94,8 52 26 03 0,3 17 22926 97,2 28 1,9 0,3 0,1 0,4
Von Ansidssigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiet
2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 5228 383 61,7 35,0 78 0,8 12,6
2006 514,5 522 478 28,8 0,7 04 14,5 5944 38,9 61,1 36,5 49 0.8 142
2007 Q3 573.8 53,9 46,1 26,7 0,7 04 15,0 650,7 353 64,7 38,9 41 0,7 14,5
Q4 580,5 53,8 46,2 27.4 0,7 0,4 14,4 6523 35,8 64,2 39.4 45 0.8 12,6
2008 QI 6358 50,8 492 303 0.8 0,5 144 629,0 38,1 61,9 36,8 58 0.8 11,4
Qo 659,8 50,2 49,8 30,7 0,7 0,5 14,7 630,0 38,4 61,6 36,9 59 0,9 10,5
Quelle: EZB.

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

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

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

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Insgesamt Einlag Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Zusammen|  Biszu | Jahr| Mehrals | Jahr| ~ Dividend fondsanteile
werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Q4 55523 320,9 2 005,6 170,7 18349 20249 670,9 185,8 3443
2007 QI 5714,1 332,6 20314 181,0 18504 2071,8 719,1 186,6 372,7
Q2 59894 346,5 2043,5 192,9 1850,7 22190 784.4 179,7 416,4
Q3 5892,8 3583 2015,0 187,0 1828,0 2168,5 773,6 180,6 396,6
Q4 57813 3534 1993,4 184,1 1809,3 20774 784,0 189,1 384,0
2008 Q1 ®™ 51508 367,0 1855,5 164,5 1690,9 1664,1 716,2 197,1 350,8
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2006 Q4 55523 76,6 5218,7 257,1
2007 Q1 5714,1 80,9 5350,8 2825
Q2 5989,4 84,3 5587,7 3174
Q3 58928 78,5 5496,8 3175
Q4 57813 76,8 5411,5 293,0
2008 Q1 ® 5150,8 76,2 4835,6 2389
3. Aktiva/Passiva nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Anlegergruppen
Aktienfonds Rentenfonds | Gemischte Fonds Immobilien- Sonstige Fonds|  Publikumsfonds Spezialfonds
fonds
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 Q4 55523 1681,6 1656,3 1376,5 231,8 606,2 4252,7 1299,6
2007 Q1 5714,1 1724,1 1674,1 14598 238,5 617,7 43732 1341,0
Q2 5989,4 18257 1692,2 1539,7 230,8 701,0 4577,1 14124
Q3 58928 17971 1654,6 15232 236,1 681,7 44683 14245
Q4 57813 17355 1596,8 15354 2442 669,4 4344,6 1436,7
2008 Q1 ® 5150,8 13613 14835 14277 249,6 628,7 3779,1 13716
Al4 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)
= Aktienfonds
+ Rentenfonds
= = Gemischte Fonds
—— Immobilienfonds
2000 2000
1500 1500
1000 1000
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Quelle: EZB.

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

(in Mrd €; Bestande am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen | Sonstige Aktiva
7 Bi T Jahr] Mehr als T Jah Dividend fondsanteile
usammen is zu 1 Jal ehr als 1 Jahr SR OIG]
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2006 Q4 1681,6 56,2 66,0 22,7 433 14299 74,5 - 54,9
2007 Q1 1724,1 59,4 65,8 25,7 40,0 1461,7 78,6 - 58,6
Q2 18257 61,1 67,9 274 40,5 1.546,6 84,2 - 65,9
Q3 1797,1 72,0 68,7 26,7 41,9 1505,5 824 - 68,5
Q4 17355 58,1 71,8 26,5 452 1464,2 79,5 - 61,9
2008 Q1 ® 13613 51,0 63,0 21,3 41,7 11299 65,7 - 51,6
Rentenfonds
2006 Q4 1656,3 108,3 1342,9 91,1 12518 454 49,8 - 109,9
2007 Q1 1674,1 112,3 13557 95,1 1260,6 44,5 52,5 - 109,0
Q2 1692,2 1149 13455 99,5 1246,0 62,8 55,8 - 1132
Q3 1 654,6 109,9 13184 97,0 12215 62,6 53,3 - 110,4
Q4 1596,8 116,1 1273,1 92,7 1180,4 58,0 49,8 - 99,8
2008 Q1 ® 1483,5 124,8 1167,8 80,2 1087,6 56,8 454 - 88,6
Gemischte Fonds
2006 Q4 1376,5 71,0 519,8 43,5 476,3 364,3 292,9 04 128,2
2007 Ql 1459,8 73,8 530,9 455 4854 380,9 3223 0,3 151,5
Q2 1539,7 84,0 529,5 50,2 479,3 399,0 346,5 0,9 179.8
Q3 15232 86,2 522,6 46,3 476,3 405,4 345,1 0,5 163,3
Q4 15354 89,7 547,0 47,3 499,7 393,1 343,6 0,7 161,4
2008 Q1 ® 14277 97,8 527,8 46,5 481,3 338,8 313,9 1,2 148,1
Immobilienfonds
2006 Q4 2318 17,6 6,1 1,7 44 43 7,0 184,9 11,9
2007 Ql 238,5 18,9 6,7 1,9 48 4,6 9,6 186,1 12,6
Q2 230,8 18,8 6,6 1,9 47 43 10,0 178,1 12,9
Q3 236,1 20,7 6,4 1,6 48 39 13,1 179,2 12,8
Q4 2442 19,7 6,0 1,5 45 34 12,5 1879 14,7
2008 Q1 ® 249.,6 19,9 53 1,1 42 3,1 11,3 1954 14,6
2. Fonds nach Anlegergruppen
Insgesamt Einlagen Wertpapiere Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen Sonstige Aktiva
ohne Aktien Dividendenwerte fondsanteile
und Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7
Publikumsfonds
2006 Q4 42527 265,6 1402,2 1653,0 498,4 153,1 280,6
2007 QI 43732 2744 1420,5 1696,3 529,1 1533 299,5
Q2 4577,1 281,1 1431,2 1819,5 576,6 145,0 323,7
Q3 44683 2879 13757 1791,2 564,1 142,9 306,4
Q4 43446 279,9 1336,9 17174 569,6 149,1 291,8
2008 Q1 ® 3779,1 279,1 12184 1360,8 513,6 154,1 2532
Spezialfonds
2006 Q4 1299,6 55,3 603,4 371,9 172,6 32,7 63,7
2007 Q1 1341,0 58,2 610,9 375,5 189,9 33,3 73,2
Q2 14124 65,4 612,4 399,5 207,8 34,7 92,7
Q3 14245 70,4 639,3 3773 209,5 37,7 90,2
Q4 1436,7 73,4 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2
2008 Q1™ 1371,6 87,9 637,1 303,3 202,6 43,0 97,6

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
‘Wiihrungsgebi Haushalt Kapital- Kapital-
2008 Q1 gesellschaften | gesellschaften
Aufienkonto
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 500,7
Handelsbilanz " -4.4
Eink stel 1
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)
Arbeitnehmerentgelt 1038,7 105,0 659,7 55,0 219,0
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 234 32 12,9 3,7 3,6
Abschreibungen 328,1 89,9 184,3 11,1 42,8
Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, netto" 604,7 2974 281,44 27,1 -1,2
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Arbeitnehmerentgelt 45
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen
Vermogenseinkommen 800,5 52,8 280,4 401,4 65,9 144,1
Zinsen 514,2 50,7 86,0 3117 65,8 85,7
Sonstige Vermogenseinkommen 286,2 2,1 194,4 89,6 0,1 583
Nationaleinkommen, netto" 19149 1547,7 107,3 41,2 218,6
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenl pt)
Nationaleinkommen, netto
Einkommen- und Vermogensteuer 2359 200,8 26,8 8,1 0,3 1,3
Sozialbeitrige 393,7 393,7 0,7
Monetire Sozialleistungen 395,6 1.4 16,0 26,5 351,7 0,7
Sonstige laufende Transfers 192,9 70,1 25,6 47,0 50,2 9,7
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 44,8 32,6 10,5 1,0 0,7 1,4
Schadenversicherungsleistungen 45,0 45,0 0,7
Sonstige 103,0 37,4 15,0 1,1 49,5 7,6
Verfiigbares Einkommen, netto" 1884,1 1364,7 69,0 44,8 405,6
Eink verwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto
Konsumausgaben 171828 12825 436,4
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 15492 12825 266,7
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 169,6 169,6
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14,7 0,0 1,9 12,8 0,0 0,1
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen" 165,3 97,0 67,1 31,9 -30,7 22,9
Vermégensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Bruttoinvestitionen 516,3 162,4 296,4 12,0 45,5
Bruttoanlageinvestitionen 483,0 160,0 265,9 12,0 45,0
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 333 2,4 30,4 0,0 0,4
Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0,0 -0,5 0,5 0,1 -0,1 0,0
Vermogenstransfers 354 74 1,6 1,3 25,2 9,1
Vermogenswirksame Steuern 55 53 0,2 0,0 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 29,9 2,1 1,3 1,3 25,2 9,1
Finanzierungssaldo (des Vermégensbildungskontos)" -16,7 33,1 -31,0 30,5 -49.3 16,7
Statistische Abweichung 0,0 8,3 -8,3 0,0 0,0 0,0

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

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro-‘ Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2008 Q1 gesellschaften| gesellschaften
Auflenkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 496,3
Handelsbilanz
Eink tstehungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 1995,0 495,6 11383 96,9 2642
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 244,5
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) 22395
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 604,7 2974 281,4 27,1 -1,2
Arbeitnehmerentgelt 1041,2 1041,2 2,1
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 267,2 267,2 0,7
Vermogenseinkommen 802,2 261,9 106,4 415,5 18,5 142,4
Zinsen 499,0 78,2 46,7 367,1 7,1 100,9
Sonstige Vermogenseinkommen 303,2 183,7 59,6 48,4 11,4 41,4
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 19149 15477 107,3 41,2 218,6
Einkommen- und Vermogensteuer 236,7 236,7 0,5
Sozialbeitriage 3933 1,0 18,0 39,1 335,1 1,1
Monetire Sozialleistungen 3932 3932 32
Sonstige laufende Transfers 164,2 88,8 12,0 46,1 17,4 384
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 45,0 45,0 1,2
Schadenversicherungsleistungen 442 35,1 8,2 0,7 0,3 1,5
Sonstige 74,9 53,7 3,8 0,4 17,1 35,7
Verfiighares Einkommen, netto
Eink verw konto
Verfiigbares Einkommen, netto 1884,1 1364,7 69,0 448 405.,6
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14,8 14,8 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen
Vermégensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 165,3 97,0 67,1 31,9 -30,7 22,9
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 328,1 89,9 184,3 11,1 42,8
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 41,5 15,5 16,1 0,9 9,1 2,9
Vermdgenswirksame Steuern 55 55 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 36,0 15,5 16,1 0,9 3,6 2,9
Finanzierungssaldo (des Vermdgensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschdpfung aller inldndischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (Giitersteuern 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 Q1 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 17 664,5 14 8774 223983 102171 62294 2911,7 151614
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 205,6
Bargeld und Einlagen 5695,7 17674 24784 15333 799.4 534,2 4008,9
Kurzfristige Schuldverschreibungen 48,9 130,7 117,8 2974 260,7 40,2 771,1
Langfristige Schuldverschreibungen 1300,7 211,9 36710 19194 1 960,6 225,7 24584
Kredite 40,3 2113,1 12173,6 1490,0 3378 3794 16778
Darunter: Langfristige Kredite 23,9 1201,2 9239,0 1166,0 295,0 329,5 .
Anteilsrechte 5064,4 77743 1897,5 4779,0 23972 11753 5429,8
Borsennotierte Aktien 1137,1 1939,6 725,1 2509,0 846,2 441,7
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2320,2 54747 909,5 15624 467,3 585,0
Investmentzertifikate 1607,0 360,0 262,8 707,6 1083,6 148,6 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 52124 134,2 2,0 0,0 148,0 33 230,9
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 302,2 27457 18525 198,0 3257 553,6 584.,6
Finanzielles Reinvermdgen
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 114,8 144,6 759,1 -10,0 107,6 15,1 489,3
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) -0,9 0,9
Bargeld und Einlagen 53,5 -29,3 119,7 74,8 29,0 31,3 286,3
Kurzfristige Schuldverschreibungen 12,5 23,8 12,3 52,4 44 -11,9 6,4
Langfristige Schuldverschreibungen 32,1 -343 157,1 -100,3 25,6 -4,1 67,8
Kredite -0,3 18,2 3544 243 24,6 -13,1 33,9
Darunter: Langfristige Kredite -0,4 18,3 159,7 14,9 2,3 -0,3 .
Anteilsrechte -61,9 127,5 =229 -69,5 23,1 6,9 81,2
Borsennotierte Aktien -22.8 51,2 -16,8 -76,5 83 -0,1
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -4,3 74,5 7,0 13,7 2,9 0,1
Investmentzertifikate -34,8 1,9 -13,0 -6,8 11,9 6,9 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 572 3,0 0,0 0,0 -1,4 0,0 5,7
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 21,8 35,6 139,5 8,3 2,3 6,0 72
Transaktionsbedingte finanzielle Reinverméogensinderungen
Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsidnderungen insgesamt -551,1 -712,3 -399,7 -494.8 -143,8 -98,6 -615,3
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs) 8,0
Bargeld und Einlagen 1,6 -2,2 -89,7 -234 1,4 -5,2 -116,3
Kurzfristige Schuldverschreibungen -3,6 -12,0 0,3 -8,9 3,1 0,0 -12,4
Langfristige Schuldverschreibungen -1,4 24,8 -67,3 -20,2 3,6 1,2 -16,3
Kredite 0,6 4,1 73,0 19,9 5,1 0,2 9,3
Darunter: Langfristige Kredite 0,4 -1,6 -43,6 223 0,9 0,1 .
Anteilsrechte -506,4 -737,0 -74,3 -455,2 -147,7 -89,1 -431,1
Borsennotierte Aktien -191,7 -224,1 -71,4 -323,1 -75,6 -81,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -228,9 -498,2 1.4 -77,2 -30,4 2,8
Investmentzertifikate -85,8 -14,8 -4.4 -54.9 -41,8 -10,8 .
Versicherungstechnische Riickstellungen -44,8 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 3,0 18,2 -103,7 -7,1 1,1 -5,7 -29,9
Sonstige finanzielle Reinvermogensinderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen
Forderungen insgesamt 172282 14 309,7 22 757,17 97123 61932 28283 15034,5
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 212,8
Bargeld und Einlagen 5750,8 17359 25084 1584,7 829.8 560,4 41789
Kurzfristige Schuldverschreibungen 57,8 142,5 130,3 340,9 268,1 28,2 765,1
Langfristige Schuldverschreibungen 13314 202,4 3760,8 1799,0 1989.,8 2229 25094
Kredite 40,5 21273 124549 15343 3573 366,5 1702,4
Darunter: Langfristige Kredite 23,9 12179 9355,1 1203.,2 298,2 3293 .
Anteilsrechte 4496,0 7 164,8 1800,2 42543 2272,5 1093,1 5079,9
Borsennotierte Aktien 922,6 1766,7 636,9 2109,5 779,0 360,6
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2087,0 5051,0 918,0 14989 439,9 5879
Investmentzertifikate 1486,5 347,1 2454 645,9 1053,7 144,7 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 52248 137,2 2,0 0,0 146,5 33 236,9
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 326,9 2799,5 1888,3 199,1 329,2 553,8 561,9

Finanzielles Reinvermogen

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

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €)
Passiva Euro- Private Nichtfinan- MFIs Sonstige | Versicherungs- Staat| Ubrige Welt
Wihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediéire | und Pensions-
gesell- kassen
2008 Q1 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 5919,1 24 006,2 22379,7 10119,9 6431,2 6798,0 13 600,0
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 249 13 780,5 88,7 45 253,0 2 665,6
Kurzfristige Schuldverschreibungen 2774 448,9 87,4 0,6 611,3 241,1
Langfristige Schuldverschreibungen 451,8 27293 16242 26,8 4344,7 2571,1
Kredite 53457 7175,1 1570,2 166,1 1180,3 2774,6
Darunter: Langfristige Kredite 5028,5 4930,2 7829 65,8 1039,9 .
Anteilsrechte 13261,9 31414 65647 666,4 3,6 4879,4
Borsennotierte Aktien 49728 1009,5 263,6 2713 0,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8289,1 1097,1 975,9 388,4 3,6
Investmentzertifikate 10349 53252
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,1 334,8 53,7 0,6 5308,2 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 540,3 24803 2226,0 184,1 258,6 404,5 468,3
Finanzielles Reinvermogen" -13558 117454 -9128,8 18,6 97,1 -201,9 -3 886,3
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 73,5 183,8 735,6 -49 95,5 64,4 472,7
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 443,9 1,9 -0,1 -15,3 134,9
Kurzfristige Schuldverschreibungen 12,3 -19,5 -1,7 0,0 47,5 61,5
Langfristige Schuldverschreibungen -0,2 28,8 34,8 -0,1 473 334
Kredite 38,8 136,0 73,7 12,6 5,9 175,0
Darunter: Langfristige Kredite 414 87,3 14,6 0,2 -17,1 .
Anteilsrechte 41,3 96,8 -99,5 33 0,0 424
Borsennotierte Aktien -1,8 6,6 -1,3 0,1 0,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 432 -2,8 -9,2 32 0,0
Investmentzertifikate 93,0 -89,0
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 2,1 0,5 0,0 61,9 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 34,7 -1,7 185,2 -14,1 18,0 -21,0 25,6
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermogensdinderungen" -16,7 41,4 -39,3 23,5 -5,1 12,1 -49,3 16,7
Konto sonstiger Verdnderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 8,1 -1332,5 -5253 -513,5 -102,9 32,5 -590,0
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,1 -175,2 -3,5 0,0 0,0 -55,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen -0,6 -18,6 10,1 0,0 -0,5 -24.0
Langfristige Schuldverschreibungen -1,2 -31,2 -15,8 -0,8 50,8 -77,9
Kredite 0,6 15,7 -22.3 0,0 0,0 -64.8
Darunter: Langfristige Kredite 1,7 19,5 -14,7 0,3 0,0 .
Anteilsrechte -1363,4 -208,4 -477,6 -58,4 -0,6 -332,5
Borsennotierte Aktien -772,7 -159,2 -33,6 -33,2 0,0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -590,7 -77,9 -21,2 =252 -0,6
Investmentzertifikate 28,7 -422.8
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 0,6 0,4 0,0 -45.6 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 74 16,3 924 -4.4 1,9 -17,2 -35,8
Sonstige finanzielle Reinvermogensdnderungen" 334 -559,1 620,3 125,6 18,7 -40,9 -131,1 254
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6000,6 22 857,5 22 590,0 9601,6 64239 6894,9 13482,7
Wihrungsgold und Sonderziechungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 25,0 14 049,2 87,1 44 237,7 27455
Kurzfristige Schuldverschreibungen 289,1 410,7 95,9 0,6 658,2 278.,5
Langfristige Schuldverschreibungen 450,4 2727,0 16432 25,9 44428 2526,6
Kredite 5385,1 7326,7 1621,6 178,7 1186,3 28848
Darunter: Langfristige Kredite 5071,5 5037,0 782,7 66,3 10229 .
Anteilsrechte 11939,9 3029,8 5987,6 6113 3,0 4589,3
Borsennotierte Aktien 41983 856,9 228,6 2442 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7741,5 1016,3 945,6 366,4 3,0
Investmentzertifikate 1156,6 48134
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,1 3374 54,6 0,6 53245 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 5824 2489,0 23188 165,5 278.,5 366,4 458,0
Finanzielles Reinverméogen" -1339,1 11 227,6 -8 5479 167,7 110,7 -230,6 -4 066,6

Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iber vier Quartale kumulierte Strome)

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

Eink tstehungskont

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

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

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 121,4 129,5 128,8 131,2 1334 134,1 135,5 135,2

Abschreibungen 1121,3 11744 12282 1242,0 12554 12683 1281,9 1294,1

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 1996,7 2068,8 2172,1 2207,1 2243,1 22845 2311,2 23321

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 23435 2565,1 29582 3058,1 31864 32748 3364,5 3432,6
Zinsen 1246,1 13369 16185 1699,7 1781,6 18579 1937,7 1999,1
Sonstige Vermogenseinkommen 10974 1228.1 1339,7 13584 14049 14169 14268 14335

Nationaleinkommen, netto" 6693,0 6939,9 72694 73644 74519 75452 7 634,4 7702,1

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermogensteuern 883,7 9335 1024,5 1037,7 1060,2 1084,9 11083 11222

Sozialbeitrige 1429,6 1472,1 1536,6 1549,5 1563,2 15752 1590,8 1 606,9

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

Sonstige laufende Transfers 685,2 707,7 714,1 718,8 725,6 729,2 737,0 744.8
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 175,8 175,8 175,5 176,7 178,1 178,8 179,8 180,0
Schadenversicherungsleistungen 176,4 176,9 175,6 177,1 178,4 178,9 179,7 179,8
Sonstige 333,0 3550 363,0 365,0 369,1 371,5 3715 385,0

Verfiighares Einkommen, netto" 6614,8 6851,5 71778 72734 73619 74550 7542,6 7 605,1

Eink verwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 6091,0 63292 65889 6 645,6 6 700,6 6759,8 68259 68932
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 5440,7 5661,1 5906,1 59573 6008,1 6061,1 6120,6 61819
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 650,3 668,2 682,8 688,3 692,5 698,7 705,3 711,3

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 573 60,1 62,1 62,1 60,2 60,5 60,9 61,9

Sparen, netto" 524,0 522,5 589,3 6282 661,6 695,5 717,0 712,1

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 16114 1707,9 1849,7 1891,9 1923,1 1952,9 1 986,0 2006,8
Bruttoanlageinvestitionen 1602,1 1696,5 1826,2 18712 1904,5 19328 1960,7 1978.8
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen 9,3 11,4 234 20,6 18,6 20,0 253 28,0

Abschreibungen

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

Vermdgenstransfers 172,9 180.,6 1743 173.2 170,7 169.,6 160,3 159.,6
Vermogenswirksame Steuern 29,9 244 22,3 229 234 24,1 24,0 23,7
Sonstige Vermogenstransfers 143,0 156,2 152,0 150,2 1473 145,5 136,3 136,0

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

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

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; uber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2006 Q2- | 2006 Q3-| 2006 Q4-| 2007 Q1-| 2007 Q2-
2004 | 2005 | 2006 2007 Q1 | 2007 Q2 | 2007 Q3 | 2007 Q4 | 2008 Q1
Eink tstehungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 7019,3 72624 75755 7670,1 77642 7859,3 7951,0 8029,2
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 799.8 842,5 910,1 926,4 937,0 947,1 953,7 955,9
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 7819,1 8104,9 8 485,6 8596,5 8701,2 8 806,4 8904,7 8985,1
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebstiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, netto 1996,7 2 068,8 2172,1 2207,1 22431 22845 23112 2332,1
Arbeitnehmerentgelt 3786,8 38953 4052,4 4095,8 41383 4178,6 42287 42744
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 934,9 983,7 1050,2 1067,2 1079,9 1090,0 1098,0 1098,9
Vermégenseinkommen 2318,0 25572 29529 30524 31769 3266,9 3361,0 34294
Zinsen 12150 1309,4 15873 1667.,5 1751,3 18256 1903,2 19579
Sonstige Vermogenseinkommen 1102,9 12478 1365,6 13849 14256 14413 14579 1471,5
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 6693,0 6939,9 72694 73644 74519 75452 76344 7702,1
Einkommen- und Vermogensteuern 886,8 937,1 1029,2 1042,8 1067,0 1092,3 11156 11292
Sozialbeitrage 14288 14715 1536,0 1549,0 1562,5 15745 1590,2 1 606,1
Monetire Sozialleistungen 14484 1491,7 1540,5 15484 1557,0 1566,6 15827 15937
Sonstige laufende Transfers 612,4 623,9 626,4 631,5 637,9 641,2 647,2 650,7
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 176,4 176,9 175,6 177,1 178,4 178,9 179,7 179,8
Schadenversicherungsleistungen 173,6 174,5 173,0 1743 175,9 176,6 177,5 177,6
Sonstige 262,3 272,5 271,7 280,1 283,6 285,7 290,1 2933
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 6614,8 68515 71718 72734 73619 7455,0 7542,6 7 605,1
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 57,5 60,4 62,4 62,4 60,5 60,7 61,2 62,1
Sparen, netto
Verméogensbildungskonto
Sparen, netto 524,0 522,5 589,3 628,2 661,6 695,5 717,0 712,1
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1121,3 11744 12282 1242,0 12554 1268,3 12819 1294,1
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 189.5 1943 189,6 191,0 187,9 185,9 177,1 176,9
Vermégenswirksame Steuern 29,9 24,4 22,3 22,9 234 24,1 24,0 23,7
Sonstige Vermogenstransfers 159,6 169,9 167,3 168,1 164,5 161,9 153,1 153,3
Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)

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

EIB
Monatsbericht
September 2008



3.3 Private Haushalte

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

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

Einkommen, Sparen und Reinvermdégensénderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 3786,8 38953 4052,4 4095,8 41383 4178,6 42287 42744
Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, brutto (+) 1285,1 13344 1408,7 14312 1454,6 1477,1 1494.6 1513,8
Empfangene Zinsen (+) 230,7 2283 263,7 272,8 281,3 289,9 300,2 307,5
Geleistete Zinsen (-) 1253 129,8 162,3 172,1 182,4 190,6 199,2 204,0
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 651,5 697,9 740,5 745,8 758,3 761,6 766,4 767,2
Geleistete sonstige Vermogenseinkommen (-) 9,2 9,5 9,7 9,7 9,8 9,7 9,8 9,7
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 706,5 739,2 791,8 800,1 8139 830,7 850,4 863,1
Sozialbeitrige, netto (-) 14259 1468,1 15325 15453 1559,0 1570,9 1586,6 1 602,6
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 14435 1486,5 1535,0 15429 15514 1560,9 1577,0 1588,1
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 65,1 67,6 65,3 67,3 67,9 68,2 69,3 69,2
= Verfiigbares Einkommen, brutto 51957 5363,3 5569,2 5628,6 5686,8 57344 5790,1 5840,7

Konsumausgaben (-) 4496,8 4670,2 4864,9 4904,7 4946,7 4989,1 5036,4 5089,2

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 57,1 60,0 62,0 62,0 60,3 60,6 61,2 62,2
= Sparen, brutto 756,0 753,1 766,3 785,9 800,4 805,9 8149 813,8

Abschreibungen (-) 304,1 319,5 336,5 340,6 3445 3475 350,6 3539
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 18,5 244 26,2 254 22,7 19,9 143 12,7
Sonstige Vermogensanderungen” (+) 301,6 5429 508,7 420,1 643,6 259,2 -38,2 -776,6
= Reinvermogensinderung"” 771,9 1000,9 964,7 890,8 11222 7374 4404 -304,1
Investitionen, Finanzierung und Reinvermogensinderung
Sachvermdgensbildung, netto (+) 5257 559.3 614,6 630,5 641,5 648,1 652,7 654,4
Abschreibungen (-) 304,1 319,5 336,5 340,6 344,5 3475 350,6 3539
Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 2148 2074 306,3 347,8 379,8 394,5 4203 447,0
Bargeld und Einlagen 213,0 2479 283,8 293,2 316,9 3283 348,0 381,9
Geldmarktfondsanteile -6,4 -20,2 0,7 25,7 44,7 444 435 41,3
Schuldverschreibungen? 8,2 -20,3 21,8 28,9 18,2 21,9 28,8 23,7

Langfristige Forderungen 343,6 432,8 328,7 281,8 2378 194,5 178,8 107,9
Einlagen 29,8 -8,4 5,1 -10,9 -22,7 -31,5 -34,6 -31,6
Schuldverschreibungen 64,0 7,8 71,6 54,9 41,9 14,2 32,7 49,9
Anteilsrechte -2,6 1394 -39,0 -44.3 -63,2 -59,1 75,0 -143,6

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte -10,5 67,3 -8,8 16,8 9,3 22,3 9,4 -26,9
Investmentzertifikate 7.9 72,2 -30,2 -61,1 -72,5 -81,4 -84.4 -116,7
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 252,5 294,0 291,0 282,1 281,8 270,8 255,8 2332
Hauptposten der Finanzierung (-)
Kredite 309,1 3931 391,2 384,8 366,0 3619 343,8 303,8
Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 280,8 372,8 3483 340,1 3174 303,2 283,1 2497
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 255,9 478,0 4752 3832 599,7 232,9 -56,9 -723,9
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
_ Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 49,2 102,9 56,8 39,2 65,9 32,1 14,8 -324
Ubrige Verdnderungen, netto (+) -42 -66,9 -89,3 -66,3 -92,0 -55,3 -74,9 -99,5
= Reinvermégensinderung” 7719 1 000,9 964,7 890,8 11222 7374 440,4 -304,1
Fi ielle Vermgensbil
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 42756 44936 4754,1 4831,2 49709 5017,6 5206,7 5363,6
Bargeld und Einlagen 3926,0 4176,7 4456,5 44973 46133 46539 4.844,7 4935,1
Geldmarktfondsanteile 3139 300,5 261,7 281,0 305,0 304,3 303,7 359,3
Schuldverschreibungen? 35,6 16,4 35,8 52,9 52,6 59,4 58,2 69,1

Langfristige Forderungen 9775,0 10 800,9 11 690,6 11903,1 120164 118423 11771,6 111482
Einlagen 865,9 910,7 918,4 893,1 882,9 880,3 851,0 815,7
Schuldverschreibungen 1251,0 12244 1283,0 12938 12589 12633 12913 1320,0
Anteilsrechte 3804,6 44153 4891,0 5041,1 51104 4 886,8 4760,7 4136,7

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 26444 31054 3520,7 3673,7 37335 35479 34573 3009,6
Investmentzertifikate 1160,3 1309,9 1370,3 13674 1377,0 13389 13033 1127,
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 38535 42504 4598,1 4675,0 4764,2 48119 4 868,7 48758
Ubrige Nettoforderungen 249,1 187,0 142,0 153,1 158,1 155,8 112,8 100,9
Verbindlichkeiten (-)

Kredite 42458 46519 50374 5100,4 5190,8 52655 53457 5385,1

Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 38125 42104 45595 4629,0 4708,9 4769,8 48278 4861,6
=Fi ielles Reinvermogen (Nettogeldvermogen) 10 053,9 10 829,6 11549,3 11787,0 11 954,6 11 750,2 117454 11227,6

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Ohne Reinvermdgensianderung durch sonstige Vermogensianderungen wie die Neubewertung von Wohnungseigentum.
2) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

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

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 3996,0 4136,2 4318,5 43774 4436,7 44943 4546,8 4589,4
Arbeitnehmerentgelt (-) 2386,2 2456,3 2558,6 2587,0 26179 2 646,2 2678,6 2710,1
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 64,5 72,4 74,8 71,3 79,5 80,4 80,7 80,8
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 15453 1607,6 1685,1 1713,0 17393 1767,7 17875 17984

Abschreibungen (-) 632,3 661,9 689,6 697,1 704,4 712,0 720,1 7273

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 913,0 945,7 995,5 1015,9 1034,9 1 055,7 10674 1071,1
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 363,8 430,4 482,4 491,3 5133 522,4 534,6 546,5

Empfangene Zinsen 122,7 134,2 158,4 164,4 170,7 176,2 181,2 185,1
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 241,1 296,2 324,0 326,9 342,6 346,2 3534 361,4
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 227,6 2354 281,1 295,5 309,3 320,7 333,0 3422
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1049,2 1140,7 1196,8 1211,7 12389 12574 1269,0 12755
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 7532 8435 913,8 918,4 938.8 9434 9452 952,6
Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern (-) 136,1 148,8 183,5 187,4 194,1 201,5 205,3 206,3
Empfangene Sozialbeitrige (+) 73,6 72,6 773 77,0 73,8 72,1 71,3 70,5
Monetire Sozialleistungen (-) 60,5 60,5 62,7 63,0 62,9 63,2 63,3 63,6
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 63,3 63,9 63,3 63,1 60,9 59,5 60,1 59,8
= Sparen, netto 109,7 96,6 50,8 56,8 55,9 61,9 66,4 63,7
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 2159 246,6 290,6 304,4 3153 326,6 344,1 3522

Bruttoanlageinvestitionen (+) 842.8 896,9 959,7 984,7 1005,5 10233 1043,0 10543

Abschreibungen (-) 632,3 661,9 689,6 697,1 704,4 712,0 720,1 7273

Sonstige Sachvermégensbildung, netto (+) 53 11,6 20,6 16,7 14,2 15,3 21,2 252

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 103,1 127,1 153,8 186,1 202,9 176,4 1743 161,6
Bargeld und Einlagen 88,9 112,9 144,5 163,1 163,4 157,6 148,3 116,2
Geldmarktfondsanteile 16,5 8,6 3,7 19,7 23,5 -9,2 -18,8 -10,8
Schuldverschreibungen” 22,3 5,6 5,6 34 16,0 28,0 449 56,1

Langfristige Forderungen 210,6 3829 383,1 388,7 417,8 450,0 442,5 424,0
Einlagen 3,1 355 232 28,0 38,8 24,0 21,2 =57
Schuldverschreibungen -52,9 -32,1 -22,1 -29,2 -44.0 -46,1 -70,7 -85,7
Anteilsrechte 179,7 239,0 201,5 195,1 2104 242,7 290,0 3473
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen Unternehmen 80,6 140,6 180,5 194,8 212,5 2294 202,2 168,0

Ubrige Nettoforderungen (+) 75,7 89,4 207,3 176,2 162,8 207,6 205,2 1854
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 230,2 422,6 688,7 677,0 709,9 764,1 792,0 787,6
Darunter: Kredite von MFlIs im Euro-Wihrungsgebiet 172,4 278,0 449.8 444.8 4842 522.4 559,5 591,3
Darunter: Schuldverschreibungen 7,1 11,5 39,2 38,7 54,1 379 48,4 51,6

Anteilsrechte 201,44 266,7 2255 248,1 2573 2583 2353 1974

Borsennotierte Aktien 11,7 100,6 39,6 58,9 77,0 82,7 45,0 23,7
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 189,7 166,1 185,9 189,2 180,3 175,6 190,3 173,7
Empfangene Vermdgenstransfers, netto (-) 64,1 60,1 69,9 734 734 74,0 73,3 754
= Sparen, netto 109,7 96,6 50,8 56,8 55,9 61,9 66,4 63,7
Fi jelle Vermogensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1376,1 1508,2 1651,1 1 689,5 1741,6 1756,8 1823,8 1839,5
Bargeld und Einlagen 1102,6 1220,7 1356,8 1364,7 1405,0 1429,0 1499,7 14789
Geldmarktfondsanteile 163,7 176,3 185,9 204,2 205,2 185,8 162,3 183,7
Schuldverschreibungen" 109,8 111,3 108,4 120,7 1314 142,0 161,8 177,0

Langfristige Forderungen 7219,6 82144 94304 97913 10 165,3 10 087,0 10 173,7 95334
Einlagen 141,0 191,1 216,5 268,1 2715 268,2 267,7 257,0
Schuldverschreibungen 330,7 282,9 260,2 237,6 2284 197,1 180,9 168,0
Anteilsrechte 5209,7 6061,2 7078,4 73254 7641,7 7557,5 7612,0 6981,2
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen Unternehmen 15381 1679,1 18753 1960,1 2017,6 20642 2113,1 21273

Ubrige Nettoforderungen 209,7 256,6 3534 423,0 4053 413,7 424,5 472,7
Verbindlichkeiten

Schulden 6 340,0 6809,0 74723 76344 7 890,6 8047,1 8239,0 8403,7
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 3160,8 34330 38725 3971,7 4122,6 42479 4407,7 45458
Darunter: Schuldverschreibungen 650,5 669.3 690,2 695,8 731,9 719,5 729,2 739,5

Anteilsrechte 9249,0 10 586,4 12273,8 12728,8 13 359,1 13 191,7 13261,9 11939,9
Borsennotierte Aktien 2988,6 36829 44544 4689,0 50654 49829 49728 41983
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 6260,4 6903,5 78194 8039,8 8293,8 8208,8 8289,1 7741,5

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

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

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

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 39,8 26,1 51,5 69,8 56,6 49,6 41,8 61,4
Bargeld und Einlagen 13,2 7.2 12,4 18,0 24 8,9 7.8 32,5
Geldmarktfondsanteile 2,7 0,4 3,7 7,1 3,6 0,3 0,0 9,8
Schuldverschreibungen” 23,8 18,5 354 447 50,6 40,4 34,1 19,1

Langfristige Forderungen 220,6 285,5 3214 289,0 282,8 264,1 240,5 231,0
Einlagen 37,5 17,4 66,0 71,7 68,5 67,1 53,5 30,9
Schuldverschreibungen 131,6 131,0 121,4 141,4 154,8 156,8 1374 113,1
Kredite 6,3 2,5 -1,0 -18,1 -16,6 -22,5 -16,9 17,5
Borsennotierte Aktien 12,8 32,2 22,0 15,7 7,0 5,7 6,7 16,8
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2,0 21,2 29,0 18,3 18,3 21,6 20,9 30,5
Investmentzertifikate 30,5 86,2 83,9 60,0 50,7 35,2 38,8 223

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

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

Kredite 4,7 19,2 31,1 18,0 23,3 20,7 8,0 12,6

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

Versicherungstechnische Riickstellungen 262,6 336,5 337,6 334,8 338,6 323,7 302,6 273,2
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 231,0 293.6 288,2 279,8 282,9 2717,6 266,1 2437
Priamieniibertrage und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 31,6 42,9 49,4 55,0 55,7 46,1 36,5 29,4

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

Anteilsrechte 21,2 122,0 459 32,9 96,7 14,8 -22,5 -93,0

Versicherungstechnische Riickstellungen 84,3 135,7 57,4 442 71,6 35,6 27,5 -24.5
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 64,4 144,1 58,2 42,8 69,3 35,1 13,4 -36,8
Primientibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 19,9 -84 -0,8 1,4 2,2 0,5 14,1 12,3

= Sonstige finanzielle Reinvermégenséinderungen 146,3 -6,1 21,1 -8,3 -1,3 -28,6 42,7 -64.,6
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

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

Langfristige Forderungen 4106,9 4604,8 5030,2 51153 52119 5236,3 5232,7 51484
Einlagen 499,6 520,3 586,8 612,1 626,4 638,4 636,2 639,0
Schuldverschreibungen 1622,0 1778,7 1846,3 1881,6 18894 1929,5 1939,7 1 966,9
Kredite 363,6 366,5 360,8 3449 346,6 3429 3378 3573
Borsennotierte Aktien 5954 727,8 831,3 850,5 877,0 864,2 846,2 779,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 3349 3759 4433 443,7 461,8 4543 467,3 439,9
Investmentzertifikate 691,4 8357 961,8 982,4 1010,9 1007,0 1005,4 966,5

Ubrige Nettoforderungen (+) 1282 170,7 208,6 2084 206,0 204,1 210,6 192,8
Verbindlichkeiten (-)

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

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

Anteilsrechte 491,7 623,1 677,2 692,9 720,1 685,9 666,4 6113

Versicherungstechnische Riickstellungen 4110,9 4583,1 4978,1 50759 51755 52344 5308,2 53245
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 34785 3916,1 42625 43420 44340 44873 45420 45489
Priamientiibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 632,5 667,0 715,7 7338 741,5 747,1 766,2 775,6

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermdogen) -108,2 -152,3 -118,9 -130,8 -167,5 -170,6 -201,9 -230,6
Quelle: EZB.

1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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FINANZMARKTE

4.1 Wertpapiere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen

(in Mrd € und Wachstumsraten im Berichtszeitraum; saisonbereinigt; wihrend des Monats getétigte 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 [ Negtoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2007 Juni 12536,2 1222,2 1313 10 460,6 10714 46,4 11786,0 1131,1 60,3 9,2 59,3 9.8
Juli 12538,7 1076,6 1.4 10 488,1 1.004,7 26,6 118282 1068,7 44,4 9,1 64,9 9,5
Aug. 12 566,7 1184,1 282 10 514,0 11319 26,1 118488 1181,8 26,1 9,1 76,6 9,0
Sept. 12 657,0 1243,6 88,6 10 569,3 1154,0 53,6 11.876,1 1201,8 439 9,0 64,1 8,0
Okt. 12766,9 13504 108,7 10 700,1 12789 129,8 12022,8 1348,0 1473 9,1 1154 9,0
Nov. 12 856,2 1176,4 87,4 10771,6 1108,1 69,6 12 068,0 1160,3 64,4 8,6 52,4 7,6
Dez. 12 881,9 1039,6 28,7 10 768,4 958,1 -0,2 12 048,9 1001,1 -17,6 9,0 97,9 8,2
2008 Jan. 12916,0 1199,6 38,0 10 823,1 1130,0 58,8 12117,3 1195,5 68,2 8,5 278 7.5
Febr. 129984 1024,7 82,6 10 895,6 966,2 72,7 12178,2 1034,1 75,8 8,0 45,1 6,9
Mirz 13104,2 1070,6 105,7 10 942,7 966,4 46,9 121954 1021,6 44,5 7,0 20,0 6,1
April 13 155,1 1158,9 51,1 11008,9 1067,2 66,4 12274,4 1132,0 78,3 7,1 59,2 5,1
Mai 13329,0 1120,3 173,9 11 143,5 1030,5 134,5 124324 1104,2 149,2 6,7 93,5 5.8
Juni 13 438,6 1122,7 107,9 11191,7 1007,4 46,6 12 476,5 1080,2 52,4 6,6 60,1 5,1
Langfristig
2007 Juni 11370,4 261,1 99,8 9473,5 193,2 65,1 10614,7 2199 78,6 8,9 52,1 8,8
Juli 113954 199,0 24,6 94834 162,9 9,6 10 636,6 188,9 23,7 8.8 47,0 83
Aug. 113894 103,2 -6,6 9476,4 87,3 -7,6 10 634,7 104,5 2,7 8,5 48,8 7,5
Sept. 114124 157,5 21,7 9491,5 132,2 13,8 10 623,1 146,6 12,6 7.9 20,8 6,1
Okt. 114897 236,9 78,4 95558 200,7 65,6 10 6858 225,1 72,6 7,7 69,9 6,6
Nov. 11 570,7 1754 79,4 9616,5 141,8 59,0 10 728,4 156,7 55,9 7,1 38,7 54
Dez. 11627,1 197,9 57,1 9 664,1 164,0 48,2 10 763,0 175,2 36,9 7.3 72,8 5,7
2008 Jan. 11 626,4 194.4 2,6 96573 166,1 3,5 10 760,2 189,7 1,6 6,7 16,0 5,1
Febr. 11673,5 181,7 47,0 9706,5 162,4 49,2 10 802,5 186,5 Sil.3 6,1 28,9 4,7
Mirz 11709,1 178,6 358 97319 144,0 25,5 10 800,7 158,9 22,1 53 12,5 4,5
April 11796,3 258,1 874 97954 206,9 63,7 10 874,1 224.6 68,9 5,5 64,6 44
Mai 119454 286,0 149,3 9904,9 230,3 109,6 109914 251,8 116,3 5,1 62,7 49
Juni 120353 2548 90,1 9967,7 2014 63,1 11 052,9 2243 70,3 5,0 43,5 43

AI5 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 Anséssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet und Anséssigen auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.
2) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

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

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz
Zusammen | MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen | MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieflich ohne MFIs
Eurosystem) Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) |  Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Gffentliche 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 11088 4573 1 166 625 4419 304 11365 8396 429 1114 1342 85
2007 12 049 5054 1475 674 4531 315 13 630 10 088 552 1457 1453 79
2007 Q3 11876 4960 1345 664 4597 310 3452 2 604 91 393 346 18
Q4 12049 5054 1475 674 4531 315 3509 2663 196 328 302 21
2008 Q1 12195 5095 1493 678 4616 313 3251 2358 72 316 478 27
Q2 12 476 5231 1571 692 4 666 316 3316 2354 124 357 459 21
2008 Mirz 12195 5095 1493 678 4616 313 1022 727 31 107 149 7
April 12274 5126 1519 681 4636 313 1132 782 43 121 181 6
Mai 12432 5227 1544 695 4650 316 1104 800 39 120 135 9
Juni 12 476 5231 1571 692 4 666 316 1 080 772 42 117 143 6
Kurzfristig
2006 1014 575 16 89 330 4 9196 7392 63 1023 688 31
2007 1286 787 19 117 357 6 11349 9052 65 1361 832 38
2007 Q3 1253 715 10 112 410 6 3012 2406 11 371 207 11
Q4 1286 787 19 117 357 6 2953 2427 22 302 192 9
2008 Q1 1395 817 32 128 411 6 2716 2100 22 305 278 12
Q2 1424 835 33 129 418 8 2616 1997 11 326 268 13
2008 Mirz 1395 817 32 128 411 6 863 659 3 103 95 3
April 1400 817 32 128 417 7 907 680 3 113 107 4
Mai 1441 856 32 130 414 8 852 667 3 103 74 6
Juni 1424 835 33 129 418 8 856 651 4 110 88 4
Langfristig V
2006 10074 3998 1150 536 4089 301 2169 1004 366 91 654 54
2007 10 763 4267 1456 558 4174 309 2281 1036 486 96 621 42
2007 Q3 10 623 4245 1334 552 4188 304 440 199 79 16 138 8
Q4 10 763 4267 1456 558 4174 309 557 236 174 26 110 11
2008 Q1 10 801 4278 1462 550 4205 306 535 258 50 11 200 16
Q2 11053 4396 1538 563 4247 308 701 357 114 32 191 8
2008 Mirz 10 801 4278 1462 550 4205 306 159 69 28 4 54 4
April 10 874 4309 1488 553 4219 306 225 102 39 8 74 2
Mai 10991 4370 1512 564 4236 308 252 134 36 17 62 4
Juni 11053 4396 1538 563 4247 308 224 121 38 7 55 2
Darunter festverzinslich
2006 7058 2136 545 410 3731 237 1294 475 144 57 578 39
2007 7323 2274 589 422 3788 250 1285 532 117 61 540 36
2007 Q3 7314 2254 591 416 3806 246 263 100 25 8 123 7
Q4 7323 2274 589 422 3788 250 278 128 23 19 99 8
2008 Q1 7301 2271 583 413 3789 246 330 130 13 8 168 10
Q2 7461 2353 598 427 3836 248 428 195 30 28 168 6
2008 Mirz 7301 2271 583 413 3789 246 87 30 6 3 44 3
April 7 345 2290 588 416 3805 245 143 58 10 7 67 1
Mai 7418 2321 591 427 3832 247 143 63 8 15 54 3
Juni 7461 2353 598 427 3836 248 142 75 12 6 48 2
Darunter variabel verzinslich
2006 2595 1512 595 113 312 64 720 408 217 31 49 15
2007 2984 1615 848 124 338 58 823 373 360 33 51 6
2007 Q3 2855 1610 727 125 336 57 139 72 52 7 8 1
Q4 2984 1615 848 124 338 58 241 75 148 7 8 3
2008 Q1 3027 1627 857 126 357 60 158 96 33 3 20 5
Q2 3135 1674 916 126 359 60 236 138 79 3 13 2
2008 Mirz 3027 1627 857 126 357 60 58 29 21 1 7 1
April 3056 1642 878 126 350 60 70 37 28 1 3 1
Mai 3109 1671 897 127 355 60 95 62 26 1 5 1
Juni 3135 1674 916 126 359 60 70 39 25 2 5 0

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

Finanzmérkte

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

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; wihrend des Berichtszeitraums getatigte 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 | Gffentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Gffentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs)| sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2006 807,1 4223 2432 29,4 90,0 22,3 807,0 426,0 238,7 29,5 90,6 222
2007 1.000,6 484,9 329,7 54,7 120,4 10,9 1 008,0 491,6 324,0 56,9 124,6 11,0
2007 Q3 114,4 95,2 36,1 -1,7 -11,5 22 205,7 119,2 67,0 1.4 12,4 5,7
Q4 194,1 95,7 1439 12,7 -63,0 49 265,7 127,5 95,5 18,7 21,4 2,6
2008 Q1 188,4 69,0 25,0 7,5 88,9 -1,9 92,9 11,4 534 43 26,2 22,3
Q2 2798 134 7 78,1 14 4 49,4 32 212,8 140,4 66,1 1,8 2,0 2,5
2008 Mairz 44,5 6,0 14,6 =35 28,0 -0,6 20,0 232 18,1 -3,6 8,8 -0,1
April 78,3 323 25,0 24 18,9 -0,4 59,2 18,3 27,2 -1,5 15,1 0,0
Mai 149,2 92,8 24,4 13,8 14,3 3,8 93,5 76,8 19,7 6,0 -12,8 3,8
Juni 52,4 9,5 28,7 -1,8 16,2 -0,2 60,1 45,2 19,2 22,7 -0,3 -1,3
Langfristig
2006 7559 3474 236,9 27,0 121,4 232 754,5 3493 232,6 26,8 122,7 23,1
2007 739,3 2854 326,5 27,4 92,0 8,0 735,0 287,1 3209 27,3 91,8 7.8
2007 Q3 33,6 14,1 37,7 -4.4 -14,2 0,4 116,6 35,0 68,2 0,0 9,8 3,7
Q4 165,5 28,6 135,0 8,0 -11,0 49 181,3 52,8 87,3 6,6 322 23
2008 Q1 75,0 344 12,4 -4,1 34,2 -2,0 574 7,1 40,5 33 8,7 23
Q2 2554 121,2 76,8 13,3 42,1 1,9 170,7 102,1 65,0 2,7 -0,6 1,5
2008 Mirz 22,1 4,1 14,2 -4.8 8,5 0,1 12,5 =52 17,5 3,1 32 0,1
April 68,9 28,6 25,1 2,8 13,0 -0,7 64,6 23,9 27,9 2,4 10,4 0,0
Mai 116,3 61,1 24,0 11,3 17,4 24 62,7 42,9 18,5 6,2 7,6 2,6
Juni 70,3 31,5 27,6 -0,8 11,8 0,2 43,5 353 18,6 -5,9 234 -1,1

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

I Nettoabsatz
[ | Nettoabsatz, saisonbedingt
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Quelle: EZB.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Veranderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt MFTIs (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 Juni 9,2 10,8 27,9 82 3,8 32 9,8 10,9 30,2 12,0 4,1 1,7
Juli 9,1 10,8 284 10,0 33 2,5 9,5 10,0 30,0 15,4 3,6 1,3
Aug. 9,1 11,0 28,5 9,5 3,1 2,5 9,0 9,7 26,4 11,5 3,8 3,1
Sept. 9,0 10,9 27,0 8,0 32 42 8,0 9,7 18,6 8,5 3,5 32
Okt. 9,1 11,0 26,8 8,8 3,0 5.4 9,0 10,4 25,9 8,9 34 4,5
Nov. 8,6 10,4 25,6 8,9 2,7 42 7,6 9,3 22,8 9,0 1,6 5.2
Dez. 9,0 10,6 28,4 8,8 2,7 3,6 8,2 10,4 26,6 6,1 1,5 5,5
2008 Jan. 8,5 10,0 27,0 10,6 2,2 3,1 7,5 9,8 24,1 6,2 0,9 48
Febr. 8,0 8,7 24,4 9,9 2,9 2,8 6,9 7,5 22,3 82 2,1 2,4
Mirz 7,0 7,7 20,9 7.8 2,8 1,7 6,1 5,7 23,1 7,0 2,1 0,2
April 7,1 72 23,1 6,6 2,9 1,1 5,1 4,1 20,3 4,1 2,4 23
Mai 6,7 7.8 21,7 6,5 1,6 2, 58 6,3 20,4 4,0 1,6 0,7
Juni 6,6 8,1 21,8 4,0 1,4 2,8 5,1 6,1 17,2 1,8 1,2 0,1
Langfristig
2007 Juni 8,9 10,5 28,5 6,2 33 34 8,8 10,1 314 7,9 2,4 1,2
Juli 8,8 10,3 29,1 7,0 2,9 2,7 83 9,1 31,3 7,6 2,1 1,2
Aug. 8,5 10,1 29,3 6,6 24 2,7 7,5 7,6 27,5 6,8 23 2,9
Sept. 79 9,0 27,8 5,6 2,4 3,5 6,1 5,8 19,6 48 2,9 1,7
Okt. 7,7 8,8 27,0 5,5 2,0 4,6 6,6 5,6 25,6 4,7 2,7 2,8
Nov. 7,1 7,7 25,8 6,0 1,9 3,1 54 4,6 22,0 5,7 1,4 32
Dez. 73 7,1 28,5 5,1 2,3 2,7 5,7 42 25,7 2,4 2,0 4,0
2008 Jan. 6,7 6,6 27,1 5,8 1,6 2,2 5,1 4,1 23,1 4,1 1,0 3,1
Febr. 6,1 53 233 5,7 23 1,9 4,7 2,9 19,3 4,6 2,3 0,9
Mirz 53 43 19,8 42 24 0,9 4,5 2,8 19,9 3,6 2,0 0,0
April 5,5 4,1 22,0 43 2,5 0,4 4,4 2,7 18,5 3,8 2,3 -2,0
Mai 5,1 4,5 20,3 5,1 1.4 1,8 49 43 18,4 4,5 1,4 0,4
Juni 5,0 4,7 20,3 23 1,2 1,7 43 5,2 15,4 2,2 0,4 -0,5

A17 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

—— Offentliche Haushalte
==« + MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siche ,,Technischer Hinweis®. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

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 MFlIs (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 45 4,7 14,0 0,4 32 13,5 16,1 11,9 40,1 25,7 5,0 43
2007 5,1 7,1 17,4 3,5 2,4 6,6 15,7 11,1 37,8 18,5 3,8 -1,7
2007 Q3 53 8,0 17,1 43 2,3 49 16,2 11,1 39,8 19,8 4,4 -4,7
Q4 4,5 6,7 13,1 44 1,8 6,3 15,1 9,0 39,3 14,5 48 -6,5
2008 Q1 33 53 8,4 42 1,3 33 14,3 6,0 38,7 12,5 11,4 232
Q2 2,6 42 5,0 3,8 1,3 1,3 12,1 49 33,1 8,2 7,6 0,2
2008 Jan. 33 6,0 10,1 45 0,7 3,9 15,4 6,7 41,9 13,2 11,6 -4.,5
Febr. 3,1 48 6,7 44 1,5 24 13,8 53 374 12,9 12,2 -0,1
Mirz 2,5 3,5 5,6 2.8 1,5 1.4 12,2 48 30,9 12,3 12,3 -1,1
April 2,6 3,7 5,0 3,6 1,7 0,8 12,4 4,6 359 9,4 72 -1,2
Mai 2,6 4,6 43 5,1 1,0 1,7 12,2 5.4 32,5 8,1 6,9 1.8
Juni 2,7 5,1 5,7 2,9 0,9 1,7 11,2 49 31,1 2,3 5.4 1,4
Euro
2006 38 3,1 11,5 -0,4 32 13,7 14,9 10,1 36,6 28,0 52 3,5
2007 4,5 6,4 14,1 1,9 2,7 6,7 15,0 10,2 35,5 18,3 3,9 2,4
2007 Q3 4,6 7,1 14,0 29 2,5 5,1 15,7 10,3 38,0 18,9 45 -5,6
Q4 4,0 6,2 10,9 3,0 2,1 6,6 14,9 8,7 379 13,3 49 7,1
2008 QI 2,9 49 7,1 2,9 1,5 3,5 14,9 5,8 39,1 11,7 11,7 -4,0
Q2 2.4 3.9 43 2,0 1,5 1,4 13,3 5,6 34,4 7,9 8,0 -1,2
2008 Jan. 2,9 5.4 8,7 33 0,9 42 15,9 6,6 42,0 12,3 11,9 -4.8
Febr. 2,8 45 5,8 32 1,7 2,5 14,5 5.2 38,1 12,0 12,5 -1,3
Mirz 2,3 3,1 45 1,0 1,7 1,4 12,8 44 32,0 11,8 12,9 22,7
April 24 34 4,0 1,8 1,9 0,8 13,5 49 37,6 8,8 7,6 -2,6
Mai 2,3 43 38 3,5 1,1 1,7 13,6 6,4 338 7.8 7,3 0,5
Juni 2,5 49 6,0 0,6 1,1 1,8 12,7 6,2 32,1 2,7 5.8 0,1

A8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

—— Offentliche Haushalte
+ MFIs (einschlieflich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs

60 60

-20
1994 1995 1996 1997 1998

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

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

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 =100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006  Juni 5408,2 103,2 1,0 909,8 1,5 539,7 1,4 39587 0,9
Juli 5405,1 103,3 1,2 923,0 2,1 553,7 1,4 39283 0,9
Aug. 5586,9 103,3 1,2 963,8 1,8 604,6 1,4 4018,5 1,0
Sept. 5728,5 103,4 1,1 991,8 1,7 616,7 1,5 4120,0 0,9
Okt. 5917,6 103,5 1,0 10224 2,0 6238 1,0 42714 0,8
Nov. 59722 103,5 0,9 1031,8 2,0 613,6 0,9 43268 0,6
Dez. 6190,9 103,8 1,0 1063,9 24 633,2 0,7 44937 0,7
2007  Jan. 6369,9 103,8 1,0 11235 2,4 646,2 0,8 4600,2 0,7
Febr. 62839 103,9 1,1 1092,8 2,8 6378 0,9 45533 0,7
Mirz 6510,1 104,0 1,1 11114 22 649,3 0,9 47494 0,8
April 6760,5 104,2 1,2 1168,6 22 675,5 0,9 4916,3 0,9
Mai 7 040,4 104,2 1,1 1174,5 2,1 688,8 0,9 5177,0 0,9
Juni 6961,9 104,5 1,3 11286 2,1 6717,1 1,0 5156,1 1,2
Juli 6731,4 104,8 1,4 1099,8 1,7 608,8 1,0 5022,7 1,4
Aug. 6618,1 104,7 1,3 1060,2 1,6 5838 0,9 4974,1 1,3
Sept. 6682,2 104,7 1,3 10488 1,9 597,2 0,7 5036,1 1,2
Okt. 6936,7 105,0 1,5 1072,8 1,3 629,2 32 52347 1,3
Nov. 66224 105,1 1,5 1032,7 1,1 579,2 3,1 5010,5 1,4
Dez. 65788 105,2 1,4 1017,2 1,2 579,0 2,8 4982,7 1,3
2008  Jan. 5756,8 105,3 1,4 887,9 0,8 4973 2,6 43715 1,3
Febr. 5811,0 105,3 1,3 858,2 0,5 4924 2,5 4460,5 1,3
Mirz 5557,5 105,3 1,3 858,5 1,1 501,3 23 4197,7 1,2
April 5738,4 105,3 1,1 8352 1,3 519,4 22 43837 0,9
Mai 57123 105,3 1,0 768,9 1,8 497,1 2,4 4446,3 0,7
Juni 5069,3 105,3 0,7 663,2 1,8 4355 24 3970,6 0,3

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

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

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

5,0 5,0
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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

Finanzmérkte

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 Juni 8,5 2,7 5,8 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 7,7 24 53
Juli 12,6 6,6 6,0 47 0,0 47 42 3,5 0,7 3,6 3,1 0,6
Aug. 2,6 1,8 0,8 0,5 0,0 0,5 0,0 0,1 -0,1 2,1 1,6 0,5
Sept. 42 0,5 37 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 2,2
Okt. 5,7 1,2 45 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,7 1,2 1,5
Nov. 6,5 2,0 45 3,1 0,0 3,1 0,5 0,2 0,3 2,9 1,8 1,1
Dez. 17,7 5,1 12,6 0,9 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 16,3 4,7 11,6
2007 Jan. 8,5 39 4,6 4,0 0,1 38 0,4 0,0 0,4 4,1 3.8 0,3
Febr. 84 2,0 6,3 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
Mirz 32 1,7 1,5 0,2 0,0 0,2 0,6 0,4 0,2 24 1,4 1,0
April 12,9 0,4 12,5 0,1 0,3 -0,2 0,2 0,0 0,1 12,7 0,2 12,5
Mai 6,6 1,9 47 0,1 0,0 0,1 0,5 0,0 0,5 6,0 1,9 42
Juni 22,6 1,6 21,0 1,1 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,8 1,6 19,3
Juli 15,8 1,8 13,9 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 13,3 1,5 11,8
Aug. 2,5 6,6 -42 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 1,5 5,1 -3,6
Sept. 45 2,5 2,0 2,6 0,0 2,6 0,3 0,3 -0,1 1,6 2,1 -0,5
Okt. 27,2 8,0 19,1 0,3 32 2,9 16,1 0,5 15,5 10,8 43 6,5
Nov. 7,0 33 3,6 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 5,0 2,0 3,0
Dez. 13,2 4,6 8,6 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 -1,5 11,6 2,5 9,2
2008 Jan. 4,0 1,4 2,7 0,1 0,0 0,1 04 0,7 -0,3 35 0,7 2,8
Febr. 2,7 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,6 1,6 0,1
Mirz 6,5 5.8 0,6 5,9 0,0 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,6 5.4 -4.8
April 2,1 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,9 2,5 -1,7
Mai 8,7 5,9 2,8 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 3,1 5,6 22,5
Juni 38 48 -1,0 1,0 0,0 1,0 0,4 0,1 0,3 2,4 47 23

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

(in Mrd €; wihrend des Monats getdtigte 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 MFIs fiir 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 (Neugeschift)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Repo-
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit geschiifte
fallig? Kiindigungsfrist?-* fallig?
Bis zu Mebhr als Mebhr als Bis zu Mebhr als Bis zu Mebhr als Mebhr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 Juli 1,10 3,86 3,90 2,97 2,45 3,40 1,81 4,01 4,16 4,51 3,95
Aug. 1,14 3,93 3,93 3,01 2,53 3,46 1,89 4,08 4,33 4,20 3,93
Sept. 1,16 4,07 3,98 2,92 2,58 3,50 1,91 4,14 4,34 4,41 3,97
Okt. 1,17 4,11 4,16 331 2,53 3,57 1,97 4,07 4,37 4,63 3,93
Nov. 1,18 4,08 422 3,20 2,54 3,64 2,01 4,10 4,41 4,04 3,98
Dez. 1,18 4,28 4,14 3,18 2,57 3,68 1,95 426 4,40 4,03 3,95
2008 Jan. 1,20 4,19 432 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 4,36 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 4,28 4,16 3,14 2,72 3,81 2,05 427 4,56 4,62 4,00
Mai 1,23 432 427 3,19 2,73 3,84 2,07 426 4,68 4,40 4,03
Juni 1,24 4,43 4,61 327 2,74 3,88 2,06 4,28 4,72 4,02 4,11

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

Uber- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
lef:‘el:;ilgg:;) Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver| it anfinglicher Zinsbindung

Variabel| Mehrals| Mehrals| .7 ahres“-) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| 7 ahres;) Variabel | Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZINSSAZY| yersinglich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| ZINSSAtZ”| yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre

oder bis zu bis zu oder bis zu bis zu bis zu oder bis zu bis zu

1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 Juli 10,49 8,06 6,76 8,30 8,35 5,06 4,93 5,02 491 5,26 5,54 5,80 5,41
Aug. 10,55 8,43 6,85 8,31 8,48 5,15 4,98 5,08 4,90 5,24 5,36 5,93 5,47
Sept. 10,53 8,48 6,83 8,39 8,54 5,23 5,04 5,09 5,02 531 5,46 5,87 551
Okt. 10,64 8,10 6,88 8,40 8,38 5,29 5,07 5,08 5,11 5,38 5,63 6,05 5,59
Nov. 10,50 8,38 6,90 8,36 8,47 5,28 5,03 5,10 5,11 5,38 5,60 5,95 5,49
Dez. 10,46 8,05 6,93 8,17 8,26 5,32 5,03 5,07 5,18 5,40 5,67 5,83 5,43
2008 Jan. 10,46 8,11 7,00 8,47 8,48 5,32 5,02 5,07 5,14 5,37 5,59 5,93 5,49
Febr. 10,45 8,54 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 8.41 7.05 8.42 855 520 489 496 51 5.8 5.65 579 5.46
April 10,53 8,32 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 8,69 7,01 8,44 8,63 5,34 4,96 4,98 5,13 5,36 5,99 587 5,59
Juni 10,63 8.61 691 8.43 8,60 547 5.09 5.07 520 5.5 6.02 611 564

3. Zinssiitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschift)

ﬁbe”ieh“'_‘gsz') Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre |  Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2007 Juli 6,30 5,58 5,77 5,09 4,90 4,95 5,17
Aug. 6,35 577 5,86 517 501 5,46 5.29
Sept. 6,49 5,93 5,90 5,23 5,20 5,60 5,41
Okt. 6,53 5,96 6,00 5,26 5,11 5,19 531
Nov. 6,50 5,96 5,90 529 5,08 528 536
Dez. 6,62 6,08 5,96 5,30 5,35 5,62 5,48
2008 Jan. 6,62 5,93 592 5,27 5,12 5,35 5,23
Febr. 6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 5,43 5,14
Mirz 6,56 591 5,77 523 5,19 544 534
April 6,54 6,03 5,77 5,20 5,30 5,42 5,39
Mai 6,57 6,10 5,93 5,25 527 5,70 5,38
Juni 6,68 6,16 6,07 5,40 535 5,66 548

Quelle: EZB.

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

2) Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das Neugeschéft den Bestéinden. Stand am Ende des Berichtszeitraums.

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

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

Finanzmérkte

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

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

4. Einlagenzinsen (Bestinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist? Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig" "Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig” ™ Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Juli 1,10 3,49 3,02 2,45 3,40 1,81 3,92 4,00 3,85
Aug. 1,14 3,58 3,03 2,53 3,46 1,89 4,03 4,07 3,89
Sept. 1,16 3,68 3,06 2,58 3,50 1,91 4,13 4,09 3,93
Okt. 1,17 3,79 3,04 2,53 3,57 1,97 4,18 4,11 3,93
Nov. 1,18 3,85 3,06 2,54 3,64 2,01 4,21 4,18 3,97
Dez. 1,18 3,95 3,03 2,57 3,68 1,95 4,33 4,17 4,01
2008 Jan. 1,20 3,98 3,06 2,57 3,75 2,01 4,27 421 4,01
Febr. 1,21 3,99 3,11 2,65 3,77 2,01 4,23 4,24 397
Miirz 1,22 4,01 3,07 2,69 3,78 2,03 4,29 4,24 3,96
April 1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,05 4,37 429 391
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 4,49 4,32 4,12
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

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

1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007  Juli 5,28 4,57 4,89 8,30 6,95 6,06 5,70 5,15 5,00
Aug. 5,35 4,58 490 8,85 6,97 6,08 5,76 5,24 5,05
Sept. 5,44 4,64 4,94 8,99 7,00 6,13 591 5,35 5,14
OKkt. 5,49 4,68 498 9,02 7,10 6,16 5,96 5,44 5,22
Nov. 5,48 472 499 8,86 7,12 6,21 5,96 5,49 522
Dez. 5,54 4,75 5,00 8,97 7,13 6,22 6,08 5,57 5,28
2008 Jan. 5,62 4,75 5,01 8,99 7,15 6,24 6,06 5,55 5,27
Febr. 5,60 4,82 5,03 9,05 7,21 6,26 5,99 5,52 5,30
Mirz 5,61 4,80 5,02 9,06 7,19 6,25 5,99 5,51 5,27
April 5,59 4,85 5,03 9,07 7,22 6,28 6,04 5,54 5,29
Mai 5,62 4,85 5,05 9,08 7,22 6,27 6,09 5,59 5,32
Juni 5,66 4,90 5,08 9,09 7,24 6,33 6,19 5,69 5,39

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

A22 Kredltneuﬁeschaft mit variabler Verzinsung oder mit

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

= Konsumentenkredite

+ Wohnungsbaukredite an private Haushalte
= = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
—— Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €

== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr

Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr

= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre

—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre
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Quelle: EZB.
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4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wihrungsgebiet"-? Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 435 4,45 5,30 0,79
2007 Q2 3,86 3,96 4,07 4,20 438 5,36 0,69
Q3 4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89

Q4 3,95 437 4,72 4,70 4,68 5,02 0,96

2008 Q1 4,05 4,23 4,48 448 4,48 3,26 0,92
Q2 4,00 4,41 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92

2007 Aug. 4,05 431 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92
Sept. 4,03 4,43 4,74 4,75 4,72 5,49 0,99

Okt. 3,94 424 4,69 4,66 4,65 5,15 0,97

Nov. 4,02 422 4,64 4,63 4,61 4,96 0,91

Dez. 3,88 4,71 4,85 4,82 4,79 497 0,99
2008 Jan. 4,02 420 4,48 4,50 4,50 3,92 0,89
Febr. 4,03 4,18 436 436 435 3,09 0,90
Mirz 4,09 430 4,60 4,59 4,59 2,78 0,97
April 3,99 437 4,78 4,80 4,82 2,79 0,92

Mai 4,01 439 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92

Juni 4,01 4,47 4,94 5,09 5,36 2,77 0,92

Juli 4,19 4,47 4,96 5,15 5,39 2,79 0,92
Aug. 430 4,49 497 5,16 5,32 2,81 0,89

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet? A24 Dreimonats-Geldmarktsatze

(monatlich; in % p. a.) (monatlich; in % p. a.)

= Einmonatssatz = Buro-Wihrungsgebiet ?

Dreimonatssatz
= = Zwolfmonatssatz

e+ Japan

= = Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB.

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

sich in den ,,Erlduterungen®.

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

4.7 Linsstrukturkurven des Euro-Wihrungsgebiets"

(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 4,01 397 4,05 425
Febr. 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,77 3,90 4,13
Miirz 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 425
April 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 433
Mai 3,86 421 431 4,32 433 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 4,23 438 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 4,29 495
Mai 3,88 420 4,28 427 435 452 0,64 0,24 4,41 429 4,40 5,03
Juni 4,21 4,49 4,62 4,63 4,65 473 0,52 0,11 4,73 472 4,64 5,00
Juli 4,20 431 4,31 431 4,39 453 0,33 0,21 4,36 427 4,46 493
Aug. 4,24 420 4,13 4,11 4,19 434 0,10 0,21 4,13 4,02 4,26 482

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets A26 Kassazinssatze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet

(Tageswerte; Sdtze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

— August 2008 — Einjahressatz (linke Skala)
=== Juli 2008 = ==+ Zehnjahressatz (linke Skala)
= = Juni 2008 = = Spread 10 Jahre - 3 Monate (rechte Skala)

—— Spread 10 Jahre - 2 Jahre (rechte Skala)
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Quelle: EZB. Zugrunde liegende Daten von EuroMTS; Bonititseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Dow Jones Euro STOXX" Vereinigte Japan

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

50 Dienst- unter-| nikation wesen 500

leistungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 2938 3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 2972 334,1 433,1 457,0 12074 124213
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 3913 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 16124,0
2007 416,4 43158 543,8 2354 366,5 449,6 408,3 4884 3834 561,4 492,7 519,2 1476,5 169844
2007 Q2 429,0 4416,2 549.6 246,8 373,0 4541 4342 512,5 376,6 556,0 475,8 536,7 1496,6 17678,7
Q3 416,4 4317,6 568,3 2335 3733 465,6 399.8 4944 400,9 556,3 476,7 503,8 14898 169075
Q4 4178 43719 567,3 2283 3838 455,7 381,2 484,1 406,3 620,0 5448 509,2 14946 16002,5
2008 Q1 3618 38094 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 4133 339,2 5733 490,1 4544 1351,7 133727
Q2 3559 3705,6 576,2 185,0 317,8 4428 313,7 408,2 306,5 557,1 437,71 427,1 1371,7 138183
2007 Aug. 406,4 4220,6 550,8 2278 362,5 4445 393,5 479,0 390,0 544.4 469,2 4954 14546 164610
Sept. 411,3 42844 569,1 230,1 3732 461,5 386,3 4738 414,7 562,7 4959 503,2 1496,0 162339
Okt. 427,1 4430,8 587,6 2349 394,6 463,8 399.4 4929 419,5 602,4 527,9 507,6 1539,7 169104
Nov. 4114 43149 549,1 2253 380,2 450,3 369,1 477,1 400,8 624,1 555,0 501,9 1461,3 15514,0
Dez. 414,5 4386,0 564,0 224,1 3758 452,5 374,0 481,8 397,8 634,9 552,6 518,6 1480,0 15520,1
2008 Jan. 380,2 4042,1 529,7 202,3 338,7 4314 339,7 426,3 351,2 602,9 528.4 4929 1380,3 139534
Febr. 360,6 3776,6 520,7 194,0 3238 407,6 311,9 417,7 356,2 573,9 4932 452,6 13546 135226
Mirz 342,9 35873 5114 184,7 317,6 3952 300,8 3947 308,9 540,2 4449 414,1 1317,5 12586,6
April 359,6 3768,1 553,9 189,3 324,6 4232 326,5 406,2 312,8 550,2 4493 429,6 1370,5 13382,1
Mai 367,1 3812,8 588,9 189,2 328,2 462,5 3258 4243 3132 567,2 4475 436,3 1402,0 14000,2
Juni 340,2 35278 586,2 176,1 299,6 442,6 287,6 393,5 292,8 5538 4153 4147 13413 14 084,6
Juli 311,9 3298,7 529,0 158,2 272,7 401,5 260,0 348,6 281,7 513,7 4127 418,1 1257,6 131530
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

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

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

= Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex) "
+ Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

EIB
/ Monatsbericht
0 September 2008




PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex?

Nachrichtlich:
Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) | Administrierte Preise?
Index Insgesamt Waren Dienst- | Insgesamt | Verarbeitete Unver-| Industrie- Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 =100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-|  insgesamt| nistrierte
unverarbeitete mittel | Nahrungs- ohne saison-| tungen| ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nis{)ﬁerte
und Energie IS
Gewichte 100,0 100,0 82,6 59,1 40,9 100,0 11,9 7,6 29,8 9,8 40,9 878 12,2
in %%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 97,9 2,1 2,1 1.8 2,6 - - - - - - 1,9 3,6
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 23 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 2,2 1,5 23 2,0 - - - - - - 2,1 2,6
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 22 2,0
2007 Q2 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 0,5 0,8 0,2 33 0,7 1,9 2,1
Q3 104,4 1,9 2,0 1,5 2,5 0,5 1,1 0,9 0,2 0,7 0,5 1,9 1,7
Q4 105,7 2,9 23 32 2,5 1,0 2,6 1,2 0,3 2,9 0,6 3,1 1,8
2008 Q1 106,4 34 2,5 3,9 2,6 1,0 2,0 0,5 0,2 34 0,7 3,5 22
Q2 108,1 3,6 2,5 4,5 2,4 1,1 1,1 1,1 0,2 6,0 0,6 3,8 2,4
2008 Mirz 107,2 3,6 2,7 4,1 2,8 0,5 0,3 0,7 0,1 23 04 3,7 24
April 107,6 33 24 4,0 23 0,1 04 0,2 0,0 1,0 -0,1 3.4 23
Mai 108,2 3,7 2,5 4,5 2,5 0,6 0,2 0,6 0,0 3,6 0,3 3,8 24
Juni 108,6 4,0 2,5 5,0 2,5 0,5 0,3 0,4 0,1 2,6 0,2 42 2,5
Juli 108,5 4,0 2,5 5,1 2,6 0,3 0,3 0,7 -0,2 1,3 0,2 43 2,8
Aug? . 38. . . . . . . . . . .
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- 1 Dienst-

Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- elstur:jgen

mittel mittel ohne Energie mieten gy el

personlichen

Bereich
Gewichte 19,5 11,9 7,6 39,6 29,8 9,8 10,1 6,0 6,1 33 14,7 6,8

in %>

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2004 23 34 0,6 1,6 0,8 45 24 1,9 2,8 -2,0 24 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 24 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22,2 23 3,1
2006 24 2,1 2,8 23 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 23 23
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2007 Q2 2,5 2,0 33 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
Q3 2,5 2,5 2,4 0,9 1,0 0,7 2,7 2,0 24 -1,5 3,0 34
Q4 39 45 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 22,1 3,0 32
2008 Q1 52 6,4 3,5 32 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 22,5 32 32
Q2 5,7 6,9 3,7 3,9 0,8 13,6 2,3 1,9 3,6 -1,8 3,0 22
2008 Febr. 5.2 6,5 33 3,1 0,8 10,4 2,5 1,9 3,0 -3,1 3,1 32
Mirz 5,6 6,8 3,8 34 0,9 11,2 2,5 1,9 33 -1,5 3,7 3,1
April 5.4 7,0 3,1 32 0,8 10,8 24 1,8 32 -1,6 2,7 2,1
Mai 5,8 6,9 3,9 39 0,7 13,7 23 1,9 3,8 -1,7 3,1 22
Juni 5.8 7,0 4,0 45 0,8 16,1 23 1,9 4,0 -1,9 32 22
Juli 6,1 72 44 4,6 0,5 17,1 23 1,9 4,1 22,2 34 22

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

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

3) Bezogen auf den Indexzeitraum 2008.

4) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Verdffentlichungen, die tiblicherweise rund 95 % des Euro-Wihrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge- | Preise fiir| Weltmarktpreise | Olpreise?
werbe” | Wohnim- fiir Rohstoffe?| (€/Bar-
Py
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Eobilic Insgesamt G2y
(Index Verar- Zu-| Vorleis-| Investi- Konsumgiiter Ins-
2000=100) beitendes | sammen tungs- tions- Zu- Ge- Ver- gesamt
Gewerbe giiter glter | sammen | brauchs-| brauchs- ohne
giiter giiter Energie
Gewichte 100,0{  100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8
in %>
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 105,8 23 2,6 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1.4 4,0 4,1 7,5 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,9 2,9 1.4 1,1 1,3 1,1 13,6 2,8 7,7 28,5 9,4 44,6
2006 1158 5,1 34 2,8 48 1.4 1,7 1,6 1,7 13,3 42 6,5 19,7 24,8 52,9
2007 119,1 2,8 3,1 32 48 1,8 2,3 1,9 24 1,7 4,0 45 39 9,2 52,8
2007 Q2 118,5 2,4 2,6 32 5.4 2,0 1,7 1,8 1,7 -0,4 45 5,09 3,1 13,8 51,0
Q3 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 2,4 1,8 2,5 -0,7 3,6 - 2,0 6,7 54,2
Q4 121,2 4,0 45 32 3,7 L5 3,6 1,9 3,9 7,0 3.4 4,09 23,5 1,6 61,0
2008 Q1 123,6 5.4 5.4 3,6 42 1.5 44 2,3 48 11,7 3,1 - 36,5 11,9 64,2
Q2 127,0 7,1 6,3 3,9 4,5 1,8 44 2,3 48 18,1 . . 44,0 7,1 78,5
2008 Mirz 124,5 5,8 5,7 3,8 44 15 4,6 2,5 5,0 12,6 - - 34,8 10,3 66,1
April 125,5 6,2 5,5 3,7 43 1,7 45 2,4 49 14,4 - - 32,7 5,8 69,8
Mai 127,1 7,1 6,4 3,8 43 1,8 44 2,3 48 18,2 - - 47,7 6,0 80,1
Juni 1283 8,0 6,9 4,0 49 2,0 4.4 2,3 48 21,5 - - 51,2 9,6 859
Juli 129,8 9,0 72 43 5,6 2,0 43 2,4 4,6 24,5 - - 46,8 9,8 85,3
Aug. . . . . . . . . . . - - 40,5 10,5 77,0
3. Arbeitskosten pro Stunde”
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
bergsi?llisg‘i:; Bruttol&ihne Sozialbeitréige Bergbau, Baugewerbe|  Dienstleistungen Ta:il;gél:;it g:s(ti:;;
Index und -gehilter der Arbeitgeber verarbeitendes
_ Gewerbe und
2000 =100) :
Energieversorgung
Gewichte 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
in %>
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 113,6 2,5 2,3 32 2,9 2,7 2,3 2,1
2005 116,7 2,7 2,8 2,7 2,6 24 2,9 2,1
2006 119,6 2,5 2,7 22 33 2,1 2,1 23
2007 122,8 2,6 2,8 2,1 2,8 3,1 2,5 2,2
2007 Q2 122,3 2,7 2,8 2,3 3,1 2,9 2,4 2,3
Q3 1232 2,6 2,8 2,3 24 3,6 2,6 2,2
Q4 1242 2,9 32 2,0 3,1 3,9 2,6 2,1
2008 Q1 125,1 33 3,7 2,3 3,7 4,0 3,0 2,9
Q2 . . . . . . . 2,8

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

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

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

1) Baukostenindex fiir Wohngebidude.

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

3) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise.

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

5) Im Jahr 2000.

6) Die Quartalswerte fiir das zweite (vierte) Quartal beziehen sich auf den Durchschnitt im ersten (zweiten) Halbjahr. Da einige nationale Statistiken nur jéhrlich erstellt werden,
beruht die halbjahrliche Schitzung teilweise auf Jahresergebnissen; folglich sind die Halbjahresangaben weniger genau als die Jahresdaten.

7) Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erzichung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
Differenzen zwischen geschétzten Komponenten und den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.

8) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich auf der Website der EZB).
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %
t nicht anders angegeben, Verinderung gegen Vorjahr in %)

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitiit

(saisonbereinigt)
Insgesamt Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
2000 gli%%’; Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr| Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung tibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten"
2004 107,6 0,8 -12,2 -1,2 32 0,1 2,3 2,1
2005 108,7 1,1 8,4 -1,0 3,0 0,7 1,9 2,0
2006 109,8 1,0 2,3 -0,6 2,8 0,2 2,3 2,3
2007 111,5 1,5 0,6 -0,3 3,9 1,0 2,8 1,8
2007 QI 110,6 1,0 0,0 -0,9 2,3 0,0 24 2,1
Q2 1113 1,3 0,9 0,2 4,1 0,4 3,0 0,9
Q3 1114 1,5 0,9 -0,8 49 1,5 2,6 1,8
Q4 112,5 2.4 0,8 0,3 44 2,2 3,6 2,5
2008 QI 1133 2.4 1,3 1,1 1,8 2,0 42 2.4
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2004 110,0 2,1 1,2 2,9 2,9 1,5 1,7 2,4
2005 112,0 1,8 1,3 1,3 2,0 1,7 2,3 1,8
2006 114,5 2,2 2,7 34 3.4 1,6 2,2 1,6
2007 117,3 24 32 2,8 33 1,9 1,9 24
2007 QI 116,3 2,4 3,0 2.4 4,0 2,1 2,1 2,5
Q2 117,0 2,2 3,7 3,1 24 1,9 1,7 1,7
Q3 1173 2,2 3,1 2,4 32 2,0 1,6 2,2
Q4 118,5 2,8 2,9 3,0 3,6 1,3 24 3,1
2008 QI 119,7 2,9 3,6 33 4,0 2,0 2,9 2,7
Arbeitsproduktivitit?
2004 102,3 1,4 15,4 4,1 -0,3 1,4 -0,6 0,2
2005 103,0 0,7 -6,1 2,8 -1,0 1,0 0,4 -0,2
2006 104,3 1,2 0.4 4,0 0,6 1.4 -0,1 -0,7
2007 105,2 0,8 2,5 3,0 -0,6 0,9 -0,9 0,6
2007 Ql 105,2 1,4 3,0 33 1,7 2,1 -0,3 0,3
Q2 105,1 0,9 2,8 2,9 -1,6 1,5 -1,3 0,8
Q3 105,3 0,7 2,1 32 -1,6 0,5 -1,0 0,4
Q4 105,3 0,3 2,1 2,7 -0,8 -0,3 -1,1 0,6
2008 QI 105,7 0,5 23 2,1 2,2 0,1 -1.2 0,3
5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insgesamt Insgesamt Inlidndische Verwendung Exporte? Importe?
bergsi:lisg‘:lel; Zusammen Private | Konsumausgaben Bruttoanlage-
Index Konsumausgaben des Staates investitionen
2000 = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 109,4 1,9 2,1 2,0 2,0 2,5 1,0 1,5
2005 1116 2,0 2,3 2,1 2,4 2,6 24 34
2006 113,7 1,9 2,3 2,2 2,0 2,8 2,7 3,9
2007 116,2 2,2 2,2 2,1 1,6 2,7 14 1,2
2007 Q2 116,0 2,2 1,9 1,9 0,9 2,9 1,6 0,7
Q3 116,6 2,3 2,2 2,0 1,5 2,5 1,2 1,0
Q4 117,0 23 2,8 2,8 23 2,6 14 2,7
2008 QI 117,8 2,2 2,8 3,1 1,8 2,3 2,2 3,8
Q2 118,7 23 2,9 33 14 2,3 2,9 43

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

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

2) Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstitigen.

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

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Insgesamt Inléndische Verwendung AuBenbeitrag "
Zusammen | Private Konsum- Konsum-|  Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte ! Importe
ausgaben ausgaben des investitionen anderungen?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2004 7 806,4 76553 4470,9 1594,8 1580,7 8,9 151,1 2861,7 2710,6
2005 8103,5 7986,4 4 644.8 1657,8 1675,6 8,2 117,0 3082,0 2 965,0
2006 8503,0 8404,1 4 840,7 17238 18244 15,2 98,9 34225 33237
2007 89235 8791,2 5021,9 17924 1954,0 22,9 132,3 36824 3550,1
2007 Q2 2220,6 2183,7 1249,0 445,6 484,3 4,8 36,8 913.4 876,6
Q3 22440 22124 1262,8 449,9 490,5 9,3 31,6 932,3 900,8
Q4 2261,1 2230,8 1276,6 4542 498,7 1,3 30,3 939,4 909,1
2008 Q1 2291,7 22642 1286,7 456,8 509,7 11,0 27,5 965,8 938,3
Q2 23043 2276,2 1295,7 459,1 507,0 14,4 28,1 973,7 945.,6
In % des BIP
2007 100,0 98,5 56,3 20,1 21,9 0,3 1,5 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt®)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2007 Q2 0,5 0,3 0,7 0,2 0,1 - - 1,3 0,8
Q3 0,6 0,7 0,4 0,5 0,9 - - 1,8 2,2
Q4 0,4 0,0 0,2 0,3 1,1 - - 0,4 0,4
2008 Q1 0,7 0,7 0,0 0,3 1,5 - - 1,8 1,9
Q2 -0,2 -0,2 -0,2 0,5 -1,2 - - -0,4 -0,4
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2004 2,1 2,0 16 16 2,3 - : 73 7,1
2005 17 1,9 17 16 32 N - 49 56
2006 28 2,7 1,9 1,9 56 N - 8,0 7.8
2007 2,6 24 16 24 43 N - 6,1 55
2007 Q2 2,6 23 1,8 2,4 35 - - 6,1 5.4
Q3 2,6 2,2 1,8 2,5 3,7 - - 73 6,5
Q4 2,1 2,1 12 21 32 N - 41 40
2008 Q1 2,1 17 12 13 3,7 B - 54 47
Q2 14 13 0,4 17 24 B - 36 34
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2007 Q2 0,5 03 04 0,0 0,0 02 0,2 - -
Q3 0,6 0,7 0,2 0,1 0,2 0,2 -0,2 - -
Q4 04 0,0 0,1 0,1 0,2 04 0,3 N -
2008 Q1 0,7 0,7 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 - -
Q2 -0,2 -0,2 -0,1 0,1 -0,3 0,0 0,0 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2004 2,1 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,7 1,8 1,0 0,3 0,6 -0,1 -0,1 - -
2006 2,8 2,7 1,1 0,4 1,2 0,0 0,2 - -
2007 26 24 0,9 0,5 0,9 0,1 0,3 N -
2007 Q2 2,6 2,2 1,0 0,5 0,8 0,0 0,3 - -
Q3 2,6 2,2 1,0 0,5 0,8 -0,1 0,4 - -
Q4 2,1 2,0 0,7 0,4 0,7 0,2 0,1 - -
2008 Q1 2,1 1,7 0,7 0,3 0,8 0,0 0,3 - -
Q2 1.4 1,3 0,2 0,3 0,5 0,2 0,1 - o

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Sie stimmen nicht vollstindig
mit den Tabellen 7.1.2 und 7.3.1 iiberein.
2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
3) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstiglich bereinigt.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschéopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiterstfsuern
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz(l}ligiilecrl:
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, STioET oD

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung tibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2004 7008,7 153,6 1437,7 413,1 14884 1912,8 1603,1 797,71
2005 7262,6 141,5 14784 439,1 1528,1 2010,1 16654 840,8
2006 7594,0 1393 15483 4717,1 1585,6 2123,0 1720,6 909,0
2007 7966,6 150,2 1625,5 516,9 1652,7 22343 17870 956,9
2007 Q2 1982,0 36,9 404,7 128,1 411,8 5555 445,0 238,6
Q3 20043 38,2 409,7 129,6 416,3 5623 4482 239,7
Q4 2023,1 38,8 411,8 132,4 4183 568,2 4536 238,0
2008 QI 2049,6 39,8 418,5 136,6 4232 575,6 4558 242,1
Q2 2065,7 40,3 418,0 1354 4242 5834 464.4 238,6
In % der Wertschopfung
2007 100,0 1,9 20,4 6,5 20,7 28,0 22,4 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt V)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2007 Q2 0,6 0.8 08 0,7 1,0 0.8 0,5 -1,0
Q3 0,6 1,1 0,9 0,1 0,5 0,7 04 0,7
Q4 0.5 1,0 0.5 1,0 0.2 0,6 0,4 -0,5
2008 Q1 0,6 1,2 0,4 2,5 0,7 0,5 0,2 1,3
Q2 -0,1 -0,1 -0,8 -2,2 -0,4 0,7 0,6 -1.4
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2004 23 12,1 2,7 1,0 2,6 1,7 1,5 1,0
2005 1,7 -6,9 1,7 1,5 1,7 2,8 1,3 1,7
2006 2,8 -1,1 3,6 32 2,9 3,6 1,2 3,1
2007 2,8 1.4 3.4 33 2,7 33 1.8 1,2
2007 Q2 2,8 1,2 33 2,8 2,9 32 1,9 0,9
Q3 2,7 0,8 3,5 2,1 2,7 32 1.8 1,8
Q4 2,4 0,6 3,1 1,6 1,8 3,1 1,9 -0,3
2008 QI 23 0,3 2,6 2,7 2.4 2,6 1.4 0,5
Q2 1,6 1,0 1,0 1,2 1,0 2,5 1,5 0,1
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2007 Q2 0,6 0,0 0,2 0,0 0,2 0,2 0,1 -
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 0,1 0,0 -
Q2 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,1 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2004 2,3 0,3 0,6 0,1 0,6 0,5 04 -
2005 1,7 02 0,3 0,1 0,4 0,8 0,3 -
2006 28 0,0 0,7 0.2 0,6 1,0 0,3 -
2007 28 0,0 0,7 02 0,6 0,9 0,4 -
2007 Q2 28 0,0 0,7 0.2 0,6 0,9 04 -
Q3 2,7 0,0 0,7 0,1 0,6 0,9 04 .
Q4 24 0,0 0,6 0,1 0,4 0,9 0,4 .
2008 Q1 23 0,0 0,5 0.2 0,5 0,7 0,3 -
Q 1,6 0,0 0,2 0,1 0,2 0,7 0,3 -

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

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
b (saison- Verarbei- Zu-| Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter
ereinigter tendes| sammen giiter tions- 7o Go- Ver-
Index Gewerbe iiter o N o
2000 = 100) g sammen| brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 82,8 82,8 74,8 73,7 29,9 22,2 21,6 3,6 18,0 9,0 17,2
in %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 1.4 104,0 1.4 1,5 1,2 0,9 3,0 0,5 -0,7 0,7 1.4 0,7
2006 4,0 108,2 4,0 44 44 49 5,9 2,5 44 2,2 0,8 3,9
2007 34 11,8 34 4,0 3,7 3.8 5,9 23 1,2 2,5 -0,5 32
2007 Q3 3,7 112,9 3,9 42 4,0 3,5 6,6 3,0 2,1 32 1,1 1,7
Q4 2,5 112,7 2,9 2,6 2,0 1,8 5.2 0,7 22,7 1,2 5,5 -0,4
2008 QI 2.4 113,1 2,5 1,9 1,8 1,5 5.2 0,3 -1,9 0,7 44 1.4
Q2 0,4 112,3 0,9 1,0 0,6 0,1 3,7 -1,5 3.4 -1,1 1,5 2,3
2008 Jan. 33 1132 33 33 3,1 2,2 6,8 1,6 -0,5 2,0 2,9 32
Febr. 33 1134 3,1 2,9 3.4 1,9 6,5 0,9 -1,1 1,2 44 44
Mirz 0,9 112,7 1,4 -0,2 -0,8 0,6 2,9 -1.4 3,8 -1,0 6,1 24
April 3,0 113,8 4,0 44 43 2,6 7,5 0,7 1,1 0,6 63 23
Mai -0,6 11,7 -0,5 -0,5 -1,1 -0,7 2,6 3,5 =53 232 -1,0 -1,6
Juni -1,2 1114 -0,8 -0,8 -1,2 -4 1,2 -1,5 5,7 -0,8 -0,8 32
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt,
2008 Jan. 0,9 - 0,6 1,0 1,2 0,7 2,2 0,7 1,7 0,6 -4.4 2,3
Febr. 0,4 - 0,2 0,0 0,3 0,2 ,5 -0,4 -0,1 -0,4 1,6 0,9
Mirz -1,1 - -0,6 -0,7 -1,8 -0,6 -1,8 -0,8 -1,9 -0,6 2,9 22,7
April 0,6 - 0,9 0,4 2,0 0,3 2,1 0,5 1,9 0,2 -1,1 -0,8
Mai -1,6 - -1,9 -14 24 -1,5 22,0 -1,7 33 -14 2,5 0,1
Juni -0,4 - -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 0,6 -0,4 0,8 0,9 -1,0
4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe? Gewerbe Preisen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen)
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- Insgesamt| Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Ins-
(saison-|  gesamt (saison-|  gesamt (saison-| gesamt mittel, Textilien,| Haushalts-| (saison-| ~gesamt
bereinigter bereinigter bereinigter Getrinke, Bekleidung, | ausstattung| bereinigt;
Index Index Index Tabak- Schuhe in Tsd)?
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) waren
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
in %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 109,1 3,9 110,8 3,6 2,3 106,8 14 0,8 1,8 2,5 14 939 0,9
2006 119,3 9.3 118,9 73 2,9 108,5 1,6 0,3 2,5 2,7 44 968 3,0
2007 128,8 83 126,1 6.3 24 109,6 0,9 -0,3 1,8 33 2,1 964 -0,5
2007 Q3 129,1 6.4 127,5 6.3 2,6 110,2 1,3 -0,8 2,8 5,6 2,6 963 2,1
Q4 1312 82 127,0 5.2 2,1 109,1 -0,3 -0,8 0,2 0,3 -1,2 976 0,3
2008 Q1 130,8 3,9 131,3 45 3,1 108,9 -0,2 -1,5 0,6 0,1 -4 947 -0,6
Q2 128,7 -0,2 132,2 6,2 1,9 107,9 -1,5 2.4 -1,0 223 23 910 -5,0
2008 Febr. 1314 9,5 131,8 10,3 48 109,2 1,7 0,5 2,4 4.8 0,0 975 5,7
Mirz 129,0 -3.8 130,0 -3,1 0,9 108,0 22,9 -33 2,8 -6,8 4,2 916 4,7
April 133,7 12,7 132,8 14,5 1,1 1078 -1,7 2,1 -1,1 -8,7 -1,3 942 2,2
Mai 126,4 4.4 131,3 1,1 3.8 108,5 0,3 -0,8 0,8 54 -0,8 897 9,9
Juni 126,1 15 1324 3,7 0,8 107,5 232 -42 -2,5 22,9 4,7 891 -6,5
Juli . . 0,9 107,1 2,8 =34 22,2
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2008 Febr. - -0,4 - -0,2 0,0 - -0,2 0,1 -0,5 1,5 -0,2 - 2,7
Mirz - -1,9 - -1,4 -0,9 - -1,1 -0,5 -1,5 -6,4 22,2 - -6,0
April - 3,6 - 2,2 0.4 - -0,1 -0,4 0,1 -0,6 0,9 - 2,8
Mai - 5.4 - -1,2 0,8 - 0,6 0,0 1,0 6,1 0,2 - 4.8
Juni - -0,3 - 0,9 -0,6 - -0,9 -0,7 -0,9 -2,6 -1,7 - -0,7
Juli - . - . 0,0 - -0,4 -0,9 -0,1 . -

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

1) Im Jahr 2000.

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

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

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

soweit nicht anders angegeben, Salden in %"; saisonbereinig
t nicht and gegeben, Sald %", b gt

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
die ko'tlfl lll‘:l]l: Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazit’«its}- Insgesamt®| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
Einschiitzung? | Insgesamt¥ | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- auslastuntig ! N 11111 den|  liche Lage keit 11}11 den| nisse Hﬁ den
(langfristiger bestand lager| erwartungen (in %) nachsten . den MERIEEN nachsten
12 Monaten nichsten 12 Monaten| 12 Monaten

Durch- 12 Monaten
schnitt = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 98,7 -5 -15 8 10 81,4 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,4 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,4 4 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2007 Q2 111,0 6 8 4 15 84,3 -3 -1 0 2 -7
Q3 108,7 4 5 6 13 84,0 -4 22 -3 3 -7
Q4 104,3 2 1 7 11 84,0 -8 -4 -10 7 -10
2008 Q1 100,5 0 -1 7 10 83,9 -12 -7 -17 11 -12
Q2 96,5 -3 -6 9 7 83,4 -15 -10 -22 13 -14
2008 Mirz 99,6 0 -1 7 8 - -12 -7 -17 11 -13
April 97,1 22 -5 9 8 83,8 -12 -8 -19 11 -12
Mai 97,6 22 -5 8 7 - -15 -10 221 13 -15
Juni 94,8 -5 -9 10 5 - -17 -12 -25 14 -16
Juli 89,5 -8 -13 11 1 82,9 -20 -13 -30 20 -16
Aug. 88,8 -10 -14 12 -4 - -19 -12 -28 23 -14
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 | Geschiiftslage klima in den in den
tungen letzten| kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2004 -12 -19 -4 -8 -12 14 2 11 6 8 18
2005 -7 -11 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 5 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 -1 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2007 Q2 0 -6 6 2 4 13 14 22 19 22 25
Q3 0 -8 7 1 7 14 11 20 16 20 24
Q4 -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2008 Q1 -7 -14 -1 -1 2 16 12 10 4 12 15
Q2 -11 -17 -4 -3 -1 16 7 8 3 9 13
2008 Mirz -9 -15 -3 1 5 15 11 9 2 11 13
April -12 -18 -6 -5 -4 18 6 7 1 7 12
Mai -9 -16 -2 -1 3 14 8 8 4 9 13
Juni -11 -19 -4 -4 -3 17 7 9 4 10 14
Juli -14 -23 -6 -9 -10 17 1 1 -8 4 7
Aug. -13 -20 -6 -11 -9 20 -5 3 -3 3 9

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 fir 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 {iberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
von 1990 bis 2007.

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

4) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbesténde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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5.3 Arbeitsmarkte"

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

1. Beschiftigung

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selbst- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saison- nehmer stindige 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 % ? 100,0 100,0 85,0 15,0 4,0 17,1 7,7 25,4 15,8 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 138,375 0,7 0,7 0,9 -2,8 -1,4 1,3 1,2 2,4 1,3
2005 139,691 1,0 1,1 0,4 -0,8 -1,1 2,6 0,8 2,4 1,5
2006 141,917 1,6 1,7 0,8 -1,5 -0,4 2,6 1,5 3,8 2,0
2007 144,459 1.8 2,0 0,7 -1,1 0,3 39 1,7 43 13
2007 Q1 143,484 1.8 2,0 0,5 -0,1 0,3 49 1,1 4,1 1.4
Q2 144,232 1,7 1,9 0,6 -1,4 0,4 4,6 1,4 4,6 1,0
Q3 144,832 1,9 2,0 1,3 -1,3 0,2 3,6 2,2 42 1,4
Q4 145,288 1.8 2,0 0,5 -1,6 0,3 2,4 2,3 42 13
2008 Q1 145,729 1,6 1,8 0,7 -1,8 0,5 0,6 2,3 3,8 1,1
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)
2007 Q1 0,775 0,5 0,6 0,4 0,8 0,1 1,9 04 1,3 0,1
Q2 0,748 0,5 0,5 0,5 -0,6 0,1 0,4 0,8 1,3 0,3
Q3 0,601 0,4 0,5 0,1 -1,1 0,0 -0,1 0,8 0,7 0,5
Q4 0,456 0,3 0,5 -0,6 -0,6 0,2 0,3 0,1 0,9 0,4
2008 Q1 0,442 0,3 0,3 0,6 0,4 0,2 -0,1 0,5 0,9 -0,1
2. Arbeitslosigkeit
(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter? Nach Geschlecht®
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
Erwerbs- Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
PEISCHET Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % ? 100,0 78,1 21,9 49,7 50,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13,100 8,8 10,159 7,7 2,941 17,1 6,557 7.9 6,543 10,0
2005 13,286 8,8 10,341 7.8 2,945 17,2 6,697 8,0 6,589 9,9
2006 12,514 8,3 9,774 7,3 2,740 16,2 6,215 7.4 6,299 9,3
2007 11,372 7.4 8,894 6,5 2,478 14,8 5,592 6,6 5,780 84
2007 Q2 11,406 7,5 8,932 6,6 2,474 14,8 5,583 6,6 5,823 8,5
Q3 11,273 7,3 8,825 6,5 2,448 14,6 5,561 6,6 5,712 83
Q4 11,176 7,3 8,719 6.4 2,457 14,6 5,517 6.5 5,659 82
2008 Q1 11,123 7,2 8,687 6,3 2,436 14,5 5,503 6.5 5,620 8,1
Q2 11,293 7,3 8,804 6.4 2,489 14,8 5,661 6,6 5,632 8,1
2008 Febr. 11,112 7,2 8,679 6,3 2,433 14,5 5,495 6,5 5,617 8,1
Mirz 11,116 7,2 8,678 6,3 2,438 14,5 5,515 6.5 5,601 8,1
April 11,224 7,3 8,752 6,3 2,473 14,7 5,596 6,6 5,629 8,1
Mai 11,308 7,3 8,810 6.4 2,497 14,8 5,671 6,6 5,636 8,1
Juni 11,348 7.3 8,850 6.4 2,498 14,9 5,717 6,7 5,631 8,1
Juli 11,375 7.3 8,894 6.4 2,481 14,7 5,756 6,7 5,619 8,1

Quelle: Eurostat.

1) Die Beschiftigungszahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und beruhen auf dem ESVG 95. Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und
wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.

2) Im Jahr 2006.

3) Erwachsene: 25 Jahre und dlter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.

4) Gemessen in Prozent der erwerbstitigen Minner bzw. Frauen.
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OFFENTLICHE FINANZEN

6.1 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- Nach-
gesamt sDtirekte Insciirekte bSp;‘i‘al- Verkiufe E‘Y:l;l;sﬂl: :n rlcgtilsl]c‘:i
euern Private| Kapital- U M Einnahmen von | o 2° [ Arbeit-|  Arbeit- Vermé- llISCI:e B ez')
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 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,5 46,2 12,7 9.4 3,0 13,9 0,6 15,8 82 48 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,5 12,3 9,2 2,7 13,5 0,5 15,6 8,1 47 2,2 0,2 0,3 41,7
2002 452 448 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,6 82 4.6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44.4 11,4 8,8 2,3 13,5 0,4 15,7 82 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,6 44,1 11,3 8,5 2,5 13,5 0,3 15,6 8,1 45 2,1 0,5 0.4 40,8
2005 44,9 44.4 11,6 8,6 2,6 13,7 0,3 15,4 8,1 45 22 0,5 0,3 41,0
2006 455 452 12,1 8.8 3,0 13,9 0,3 15,4 8,1 45 2,1 0,3 0,3 41,6
2007 45,6 45,4 12,5 9,0 32 13,9 0,3 15,2 8,0 44 2,1 0,3 0,3 41,9
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
s - - - - richtlich:
Zu- | Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins-| Laufende Investi-| Vermo- Primiraus-
sammen entgelte ausgaben| Ubertra-| Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben|  tionen| Gezahlt von transfers [ Gezanlt von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 48,4 44,5 10,6 48 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1.4 0,1 443
2000 46,5 438 10,4 438 39 24,7 21,7 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,6
2001 47,6 43,7 10,3 48 3,8 24,8 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,8
2002 47,7 439 10,4 49 3.5 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 3,9 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 39 2,5 1.4 0,0 444
2005 474 43,5 10,4 5,1 3,0 25,1 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 44,4
2006 46,8 43,0 10,2 5,0 2,9 24,9 22,1 1,7 0,5 39 2,5 1.4 0,0 439
2007 46,2 42,5 10,1 5,0 3,0 24,5 21,7 1,6 0,4 3,8 2,5 1,3 0,0 433
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primirsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primir- Konsumausgaben des Staates*
Ins-| Zentral-| Lénder| Gemein-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt|  staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis-| Sachtransfers| Abschrei-| Verkidufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelt tungen| Uber Markt- bungen (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 -1.4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 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 2,2 8,2 11,6
2001 -1,8 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 2,0 19,8 10,3 48 5,0 1,8 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 22,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 49 5,1 1.8 2,1 8,2 12,0
2003 3,1 2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 49 5.2 1,8 2,1 83 12,2
2004 -2,9 22,5 -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 22,2 -0,3 -0,2 0,2 04 20,5 10,4 5,1 52 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,3 -1,4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 5.2 1,9 2,1 8,0 12,3
2007 -0,6 -1,1 0,0 0,0 0, 24 20,1 10,1 5,0 52 1,9 2,1 7,9 12,2
4. Liander des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE 1IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 -3.8 1,4 <74 -0,3 -3,6 3,5 -4,1 -1,2 -4,6 -1,7 -3,7 234 2,3 2,4
2005 23 -34 1,6 -5,1 1,0 -2,9 -42 -2,4 -0,1 -3,0 -0,3 -1,5 -6,1 -1,5 2,9
2006 0,3 -1,6 3,0 -2,6 1,8 2,4 234 -1,2 1,3 22,5 0,5 -1,5 -3,9 -1,2 4,1
2007 -0,2 0,0 0,3 -2,8 22 -2,7 -1,9 33 2,9 -1,8 0,4 -0,5 -2,6 -0,1 53

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Européischen Kommission.

1) Die Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet beziehen sich auf die 15 Euro-Linder. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95.
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-Lizenzverkidufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschéften.
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6.2 Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Glaubigergruppen

Insgesamt Schuldart Glédubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Inldndische Gldubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere AT MFIs Sonstige Sonstige Gldubiger®
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1998 72,8 2,8 15,2 53 49,6 52,5 26,5 14,5 11,5 20,4

1999 72,0 2,9 14,4 43 50,5 48,8 253 13,8 9,7 23,2

2000 69,3 2,7 13,1 3,7 49,7 442 22,0 12,4 9,8 25,1

2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,1 10,4 26,2

2002 68,0 2,7 11,8 45 49,0 40,2 19,3 10,7 10,1 279

2003 69,2 2,1 12,4 5,0 49,7 39,4 19,5 11,2 8,7 29,7

2004 69,6 2,2 11,9 5,0 50,5 37,6 18,4 10,8 8,3 32,0

2005 70,2 2.4 11,8 4,7 51,3 355 17,2 11,1 72 34,7

2006 68,5 2,5 114 4,1 50,5 338 17,5 9.4 6,9 34,6

2007 66,3 2,2 10,8 43 49,1 32,3 17,0 8,5 6,9 34,0
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner? Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung

SRS Zentral- Léander| Gemein- Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als| Mehr als Euro oder| Sonstige

staaten den ver- 1 Jahr 1Jahr| Varjabler 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale| Wéhrun-

siche- Zinssatz 5 Jahren ‘Wihrung eines gen

rung Mitglied-
staats >

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1998 72,8 61,2 6,1 52 0,4 82 64,6 7.8 15,5 26,4 30,9 71,0 1,8

1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 73 64,7 6,8 13,6 27,9 30,6 69,9 2,1

2000 69,3 58,1 5,9 49 0,4 6.5 62,7 6,1 134 27,8 28,0 67,3 1,9

2001 68,2 57,0 6,1 4,7 0,4 7,0 61,2 5.2 13,7 26,5 28,0 66,5 1,7

2002 68,0 56,6 6.3 4,7 0,4 7,6 60,4 5,1 15,3 25,0 27,7 66,6 1,5

2003 69,2 57,0 6,5 5,1 0,6 7.8 61,4 5,0 14,8 25,8 28,6 68,0 1,1

2004 69,6 57,4 6,6 5,1 0,4 7.8 61,7 4,7 14,7 26,2 28,7 68,5 1,1

2005 70,2 57,7 6,7 53 0,5 7.9 62,3 4,6 14,9 25,7 29,6 68,9 1,2

2006 68,5 56,0 6,5 5.4 0,5 7,5 61,0 45 14,4 24,5 29,6 67,5 1,0

2007 66,3 54,2 6.3 53 0,5 7.5 58,9 42 14,2 234 28,8 65,5 0,8

3. Lénder des Euro-Wéhrungsgebiets

BE DE 1E GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT SI FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2004 94,2 65,6 29,5 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,3 72,6 52,4 63,8 58,3 27,6 44,1

2005 92,1 67,8 27,4 98,0 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 70,4 52,3 63,5 63,6 27,5 413

2006 88,2 67,6 25,1 95,3 39,7 63,6 106,5 64,8 6,6 64,2 47,9 61,8 64,7 27,2 39,2

2007 84,9 65,0 254 94,5 36,2 64,2 104,0 59,8 6,8 62,6 454 59,1 63,6 24,1 354

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.

1) Die Daten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet beziehen sich auf die 15 Euro-Lénder. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den
Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschatzt.

2) Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.

3) EinschlieBlich Anséssiger im Euro-Wihrungsgebiet auerhalb des Schuldnerstaats.

4) Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.

5) Vor 1999 einschlieBlich Schuldtiteln, die auf ECU, Landeswéhrung oder eine der Wihrungen der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, lauten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.3 Veranderung der Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen

Ins- Ursache der Veréinderung Schuldarten Gléaubiger

gesamt Nettoneuver- Bewer- Sonstige Aggre- Bargeld Kredite Kurz- Lang- Inldn- 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 04 0,0 0,1 02 0.2 09 2.8 16 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 22,1 22,0 -0,6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1,4 -0,3 -0,5 -0,8 22
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 02 0,0 0,0 0,6 0,9 0,6 2,1 04 0,7 0,8 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 34
2005 3,1 3,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,7 39
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,5 0,0 1,1 -1,2 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,4 0,9 0,1 0,3 -0,5 1,0

2. Euro-Wiihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden-| Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments
stands- rungs- - - ] . - 4
sinderung saldo® Ins- Transaktlo.{len in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige| Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs-[ Wechsel-| Volumens-| tige'®
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekte| urseffekte| &nderungen

sammen und papiere ') sonstige [ Privati-| Kapital-

Einlagen Anteils- sierungen |  zufiih-

rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 2,0 -4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 1,9 -1,8 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 -0,1
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 22,9 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0
2005 3.1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2006 1,5 -1,3 0,1 0,4 0,4 -0,1 0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,3
2007 1,1 -0,6 0,5 0,5 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0

Quelle: EZB.
1) Die Daten bezichen sich auf die 15 Euro-Lénder und sind teilweise geschitzt. Jahrliche Veranderung 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 einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).
4) Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
5) Die Differenz zwischen der Verinderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsveridnderung der einzelnen Mitgliedslander beruht auf dem gewdhlten
Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wihrungen des Euro-Wahrungsgebiets im Zeitraum vor 2001.
6) Gldubiger im Schuldnerstaat anséssig.
7) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wahrungsgebiet auflerhalb des Schuldnerstaats.
8) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen.
9) Differenz zwischen der jéhrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
10) Umfassen hauptsdchlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).
11) Ohne Finanzderivate.
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6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis"

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljidhrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
Di ; FRTI = P = Belastung?

irekte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkédufe| Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 QI 41,8 414 10,1 12,7 15,4 1,7 0,7 0,4 0,2 38,4
Q2 45,5 45,0 12,4 12,7 15,4 1,9 1,7 0,5 0,3 40,9
Q3 43,5 43,0 11,2 12,8 15,4 1,9 0,7 0.4 0,3 39,7
Q4 49,0 48,4 13,4 14,0 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 QI 41,9 414 9,8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 383
Q2 46,0 44,6 12,0 12,9 15,7 2,0 1.4 1,5 1,2 41,7
Q3 42,6 42,2 10,8 12,5 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
Q4 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 QI 41,3 40,9 9.6 12,8 153 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 12,9 14,3 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,8
2005 QI 42,0 41,5 9.9 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 384
Q2 44,6 44,0 11,8 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,4
Q3 433 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,5
Q4 49,2 48,4 13,4 14,3 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 44,1
2006 QI 42,5 42,0 10,2 13,3 15,1 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
Q2 45,8 453 12,5 13,6 15,2 2,0 1,3 0,4 0,3 41,5
Q3 43,7 432 11,5 12,9 15,2 1.9 0,7 0,5 0,3 40,0
Q4 49,6 48,9 14,1 14,3 15,9 2,9 0,8 0,6 0,3 44,6
2007 Q1 42,3 41,9 10,3 13,5 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 389
Q2 46,3 458 13,0 13,6 15,1 2,0 1.4 0.4 0.3 41,9
Q3 43,8 433 12,1 12,8 15,0 1,9 0,7 0,4 0,3 40,2
Q4 49,8 49,2 14,5 14,2 159 2.9 0.9 0,6 0.3 44,9
2008 QI 423 41,9 10,6 13,1 14,9 1,7 0,8 0,4 0,2 388

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primir-
ECat Zusam-| Arbeitnehmer-|  Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- r::]%s(; saldo
men entgelte tungen | ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen | ejstungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 Q1 46,1 42,7 10,2 44 3,7 24,4 21,1 1.4 34 2,0 1,5 -43 -0,7
Q2 46,4 43,0 10,3 4.8 3,5 24,3 21,1 1.3 34 2,3 1,1 -0,9 2,6
Q3 46,9 432 10,1 4,7 3,5 24,9 21,4 1.4 3,7 2,5 1,2 34 0,1
Q4 50,8 46,3 11,1 5,6 33 26,4 22,7 1,6 44 2,8 1,6 -1,8 1,5
2003 Q1 46,8 433 10,3 4,6 3,5 25,0 21,4 1,3 35 1,9 1,6 -4.9 -1.4
Q2 47,1 43,6 10,4 4.8 34 25,1 21,7 1,3 3,5 2,3 1,2 -1,1 2,3
Q3 47,1 434 10,3 4.8 33 RN 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,5 -1,2
Q4 51,1 46,3 11,0 5,6 3,1 26,5 22,9 1,5 4.8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 QI 46,4 43,0 10,3 4,6 3,1 25,0 21,4 1,2 34 1,9 1,5 -5,0 -1,9
Q2 46,6 432 10,4 48 33 24,8 21,4 1,3 33 2,3 1,0 -1,6 1,7
Q3 46,1 42,7 10,0 4,7 3,1 24,9 21,5 1.3 34 2,4 1,0 34 -0,3
Q4 50,9 45,7 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1.4 5,2 3,1 2,1 -1,8 1,1
2005 QI 46,9 43,1 10,2 4,7 3,1 252 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,9 -1,8
Q2 46,2 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 34 2,3 1,1 -1,5 1,6
Q3 45,8 424 9.9 4.8 2,9 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 2,5 0,4
Q4 50,6 45,8 11,1 5,8 2,8 26,1 22,6 1.4 4,8 3,1 1,6 -1.4 1,3
2006 QI 454 42,2 10,0 4,5 2,9 24,7 272 1,2 3,1 1,9 17 2,9 0,0
Q2 45,6 423 10,3 438 3,1 24,2 21,2 1,1 32 2,3 0,9 0,2 33
Q3 454 42,0 9.9 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 35 2,5 1,0 -1,8 1,1
Q4 50,5 45,2 10,7 5,8 2,7 259 22,3 1,3 5.4 3.2 ) -1,0 1,7
2007 QI 44,5 41,3 9.8 4,5 3,0 24,0 20,6 1,1 3,1 2,0 172 2,2 0,8
Q2 44,8 41,7 10,0 4.8 32 23,7 20,7 1,1 3.2 2,3 0,8 1,5 4,6
Q3 44,8 414 9,7 4,7 3,0 24,0 20,8 1,2 34 2,5 0,9 -1,0 2,0
Q4 50,5 45,2 10,7 5.8 2,8 259 22,2 1,4 53 33 1,9 -0,7 2,1
2008 QI 44,5 414 9.8 4,6 2,9 24,1 20,5 1,2 3,1 2,0 1,1 ) 0,7

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.

1) Die Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet beziehen sich auf die 15 Euro-Lander. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne
Transaktionen zwischen dem EU-Haushalt und Einheiten auBerhalb des Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljahrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick
auf den Datenstand zum jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den Jahresdaten iiberein. Die Daten sind nicht saisonbereinigt.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitriage.
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6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Veranderung der Verschuldung"

(in % des BIP)

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten?

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2005 Q2 71,5 23 11,7 5.2 52,3
Q3 71,0 2,4 11,8 5.2 51,8
Q4 70,2 2,4 11,8 47 51,3
2006 Q1 70,5 2,5 11,7 49 51,4
Q2 70,6 2,5 11,6 49 51,6
Q3 70,1 2,5 11,6 47 51,3
Q4 68,5 2,5 11,4 4,1 50,5
2007 Q1 68,8 2,4 11,4 48 50,2
Q2 69,0 2,2 11,2 5,1 50,5
Q3 68,0 2,1 11,0 5.2 49,7
Q4 66,3 2,2 10,8 43 49,1
2008 Q1 67,1 2,2 10,9 5,1 49,1
2. Euro-Wiihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
ﬁnfitearl:::]sg- Zlerl;;llgds ‘; Insgesamt Transaktiogen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige | | ;ilc‘l}er?:l:g;:
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und dung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere|  Aktien und sonstige

Einlagen sonstige |  Volumens-

Anteilsrechte inderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 Q2 5.4 -1,5 3,9 33 2,5 0,0 0,3 0,5 0,1 0,4 53
Q3 0,6 2,5 -2,0 24 2,3 0,0 0,3 -0,4 0,1 04 0,5
Q4 -0,6 -1,4 22,1 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -1,6 -0,6
2006 QI 48 22,9 1,9 1,3 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,4 1,0 52
Q2 33 0,2 3,5 32 2,5 0,1 0,4 0,2 0,6 -0,4 2,6
Q3 1,2 -1,8 -0,6 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,2 0,2 0,0 1,0
Q4 -3,1 -1,0 -4,1 22,1 -1,2 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -1,9 -3,0
2007 Q1 5,1 2,2 2,9 2,0 1,1 0,1 0,6 0,2 -0,2 1,0 52
Q2 3,7 1.5 52 4,7 4,1 0,0 0,5 0,1 0,1 0,3 3,6
Q3 -0,6 -1,0 -1,6 -1,6 -2,2 0,0 04 0,2 0,0 -0,1 -0,6
Q4 -3,6 -0,7 -4,3 -2,9 -2,1 -0,1 -0,6 -0,1 -0,1 -1,3 3,5
2008 Q1 5,7 22,2 3,5 2,3 1,9 0,0 0,1 0,3 -0,1 1,2 5,7

A29 Maastricht-Verschuldung

(jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung

der Verschuldung

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

B Deficit-Debt-Adjustments
Primirsaldo
Wachstum/Zins-Differenzial

—— Verinderung der Schuldenquote

= Defizit
= = Verinderung der Verschuldung
=« =+ Nettoneuverschuldung
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2,0 y) A ‘e 2,0
‘l £y
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1,0 [ >3 \- 1,0
0,5 0,5
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2001 | 2002 | 2003 | 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 ' 2006 ' 2007

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet beziehen sich auf die 15 Euro-Lénder.
2) Die Bestandsdaten in Quartal t sind ausgedriickt in Prozent der Summe des BIP in Quartal t und den drei vorangegangenen Quartalen.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1
Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
0g rungssaldo _ post

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

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

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

ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 18,1 483 373 54 -72,9 11,4 29,6 9,2 -216,4 1314 -18,2 94,5 18,0 -38,8
2006 -1,3 19,2 423 15,1 =719 9,2 7,9 112,4 -144,7 266,3 2,4 -10,3 -1,3 -120,3
2007 26,6 55,6 50,9 42 -84,1 13,9 40,5 96,2 -117,3 235,7 -90,5 73,7 -53 -136,7
2007 Q2 -2,0 20,1 14,0 -19.4 -16,7 2,1 0,1 49,8 -57,9 90,4 -19,7 41,2 -4,2 -50,0
Q3 13,6 17,1 17,2 5,0 -25,6 1,6 15,2 97,5 -40,9 65,1 -26,8 104,4 -4,4 -112,7
Q4 11,1 9,7 10,3 11,6 -20,5 5,6 16,7 -80,5 -43 -62,3 -28,8 10,0 49 63,8
2008 Q1 -152 -2,9 10,7 6,1 -29,0 5,6 -9,6 19,2 -104,8 73,4 -14,9 70,7 -5,1 -9,6
Q2 -28,0 2,9 11,3 -24,3 -17,9 2,1 =259 79,2 -53,2 72,7 -39,0 98,9 -0,1 -53,3
2007 Juni 13,7 11,2 6,5 0,0 -4,0 0,0 13,8 -8,8 -26,9 72,6 -8,3 -44,2 -1,9 -5,0
Juli 6,3 7.8 5,6 0,7 -1,7 0,9 7,2 48,0 -0,1 20,6 -12,9 434 -3,0 -55,3
Aug. 1,1 3,6 43 1,6 -8,5 0,2 13 66,5 0,5 3,8 -52 66,4 1,0 -67,8
Sept. 6,2 5,7 72 2,8 9.4 0,4 6,7 -17,0 -41,2 40,7 -8,8 -53 23 10,3
Okt. 42 72 4,0 33 -10,3 1,4 5,6 -41,0 354 -50,9 1,5 -27,0 0,1 35,5
Nov. 2,9 438 3,1 1,7 -6,7 1,1 3,9 12,6 9,6 9,9 -22,7 15,5 0,3 -16,5
Dez. 4,1 22,2 3,1 6,6 34 32 7,3 -52,1 -49,2 21,2 -7,6 214 4,6 44,9
2008 Jan. -18,0 9,1 3,1 -1,3 -10,8 2,4 -15,6 22,9 -51,9 53,0 -19,2 474 -6,4 27,2
Febr. 7,6 47 43 44 5,8 22 9,8 -84 2224 14,7 1,7 -7,0 4,6 -1,4
Mirz -4.8 1,4 32 3,0 -124 1,0 3,8 4,7 -30,5 5,7 2,6 30,2 -33 -0,9
April -74 42 3,0 -7,0 -7,7 0,5 -6,8 18,2 2224 3,7 -14,2 61,9 -34 -114
Mai -19,6 233 4,1 -15,6 4,8 1,8 -17,8 453 -8,8 222 -29,6 58,7 2,8 27,5
Juni -1,0 1,9 42 -1,8 -5.4 -0,2 -1,2 15,7 -22,0 54,2 48 21,7 0,5 -14,5
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2008 Juni -18,4 26,8 49,5 -1,6 -93,1 14,9 3,5 1154 -203,2 148,9 -109,5 2839 -4,7 -111,9

A30 Zahlungsbilanz - Leistungsbilanz
(in Mrd €)

Il Vierteljahrliche Transaktionen
== Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

80 80

-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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermogens-
. - iibertragungen
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- . Laufende
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 2090,7 20726 18,1 12203 1172,0 405,9 368,5 378,7 3733 85,8 53 158,8 14,6 24,3 12,9
2006 2401,1 24024 -1,3 13912 13720 437,0 3948 483,7 468,6 89,2 5.4 167,0 16,9 23,7 14,5
2007 26439 26173 26,6 15044 14488 492,2 441,3 5572 553,0 90,1 6,1 174,2 20,3 25,6 11,7
2007 Q2 656,0 658,0 -2,0 373,6 3535 120,2 106,2 142,7 162,0 19,5 1,6 36,2 49 4,6 2,5
Q3 665,5 651,9 13,6 376,1 359,0 1354 1182 137,6 132,6 16,4 1,7 42,1 5,2 43 2,8
Q4 694,9 683,7 11,1 3932 3834 1252 114,9 149,4 1378 27,1 1,4 47,6 5,5 8,9 34
2008 Q1 675,5 690,7 -15.2 387,1 390,1 114,9 104,2 147,6 141,5 25,9 1,5 54,9 5,0 8,9 33
Q2 695,4 723,4 -28,0 402,2 399,3 122,1 110,8 150,6 1749 20,5 - 38,4 - 6,2 4,1
2008 April 2355 2429 -74 138,0 133,7 39,9 36,9 50,1 57,1 7,5 15,2 1,5 1,0
Mai 2255 245,1 -19,6 1284 131,7 40,0 36,0 50,2 65,8 6,8 11,7 2,7 0,9
Juni 234,5 235,5 -1,0 135,8 133,9 42,2 38,0 50,3 52,1 6,2 11,6 2,0 2,2
Saisonbereinigt
2007 Q2 652,2 642,0 10,1 372,7 3545 121,1 110,1 136,1 136,9 22,3 40,5
Q3 6755 665,7 9,8 3844 368,7 125,7 111,6 144,0 141,7 21,5 43,8
Q4 674,0 678,3 -43 3815 3754 124,5 112,6 146,5 144,0 21,4 46,3
2008 Q1 691,2 704,0 -12,8 3933 391,2 125,0 109,5 152,1 154,4 20,8 49,0
Q2 687,6 699,9 -12,2 397,7 3948 122,3 113,9 144,0 148,0 23,7 43,2
2008 Jan. 229,2 236,9 -7,6 131,9 131,8 41,9 36,5 50,3 52,4 5,1 16,1
Febr. 238,9 231,6 73 133,7 128,7 42,0 36,2 52,6 51,0 10,7 15,7
Mirz 223,1 235,6 -12,5 127,8 130,6 41,0 36,9 49,2 51,0 5,0 17,2
April 235,0 2335 1,5 135,7 128,6 41,4 37,8 47,9 50,0 10,0 17,1
Mai 228,0 2335 -55 130,7 132,9 40,7 37,5 49,5 50,2 7,1 12,9
Juni 224,6 2328 -8,2 131,3 1333 40,1 38,6 46,6 47,8 6,6 13,1

A31 Zahlungsbilanz - Warenhandel

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

A32 ZIahlungsbilanz - Dienstleistungen

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

= Ausfuhr = Einnahmen
=+ =+ Einfuhr =+ =+ Ausgaben
140 140 45 45
40 /‘/\,\ 40
120 120
& 35
100 100
30
80 80
25
60“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\‘60 20“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\‘20
2000 © 2001 © 2002 © 2003 © 2004 © 2005 = 2006 = 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 © 2006 2007
Quelle: EZB.
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1.2 Leistungsbilanz und Verméogensiibertragungen

(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 15,7 9,3 363,1 364,0 140,2 38,5 97,6 -14,3 15,4 14,4 31,5 69,4 82,2 81,1 93,8 101,5
2006 16,5 10,0 467,2 458,6 171,4 36,8 106,0 39,0 19,7 17,3 39,1 99,2 102,2 85,6 134,7 150,5
2007 17,2 10,6 540,0 542,4 173,1 54,7 104,1 24,9 24,7 20,7 45,1 115,5 119,6 107,8 177,5 194,4
2007 Q1 42 2,0 1234 118,6 39,7 18,4 27,0 6,5 55 4.8 9,8 18,3 27,9 24,1 40,4 44.4
Q2 42 2,6 138,5 159,4 444 6,2 27,7 1,0 6,3 54 15,2 52,5 28,9 26,4 43,7 47,5
Q3 43 32 1333 129,4 40,4 16,4 23,5 10,7 59 5,0 10,9 23,9 30,4 26,7 45,7 50,2
Q4 4,6 2,7 144,7 135,0 48,6 13,6 259 6,7 6,9 55 9,1 20,9 32,4 30,6 47,7 52,2
2008 Q1 4,6 2,0 143,1 139,6 48,8 24,0 273 13,5 6,3 53 9,4 21,2 31,2 34,2 47,4 51,5

3. Geografische Aufschliisselung

(kumulierte Transaktionen)

Ins- |EU 27 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehérend) | Brasi-|Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere

gesamt Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- lien land Set""tgte

gesamt mark den| nigtes EU- Insti- aaten

Konig- | Mitglied- | tutionen
reich | staaten
Q22007 bis Q1 2008 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen
Leistungsbilanz 26919 10220 56,1 853 5360 2855 59,1 34,9 35,1 79,2 30,9 56,3 90,5 1755 4105  757,1
Warenhandel 1530,0 5547 34,9 551  238,1  226,6 0,0 19,1 18,4 62,4 23,6 338 70,2 857 1944 4677
Dienstleistungen 4957 1759 10,8 132 116,6 29,2 6,0 5,6 6,9 13,5 5.5 10,7 11,3 483 833 134,9
Erwerbs- und

Vermdgenseinkommen 5773 226,5 9.8 15,5 167.8 26,8 6,6 10,0 9,1 3,0 1,7 11,3 8.8 354 12506 1456

Vermdgenseinkommen | 559,6  220,3 O 15,4 165,6 26,6 3,0 10,0 9,0 3,0 1,7 3 8,7 288 1240 142,8
Laufende Ubertragungen 89,0 64,9 0,7 14 13,5 2,9 46,4 0,2 0,7 0,3 0,1 0,4 0,2 6,1 7.3 8,9
Vermaogensiibertragungen 26,7 23,1 0,0 0,1 0,9 0,1 21,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,8 2,3

Ausgaben
Leistungsbilanz 26843 889,9 445 81,7 4355 2229 105,3 - 29,5 - - 97,6 - 170,2  362,5 -
Warenhandel 1486,0 4355 28,3 51,4 177,0 178,8 0,0 25,7 12,9 165,8 18,9 56,0 95,7 74,8 136,7  464,1
Dienstleistungen 4435 140,8 9,1 10,9 90,5 30,1 0,2 44 6,9 10,7 4,0 8,0 8,5 35,8 90,2 1342
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 5739 198,7 6,4 17,9 156,8 9,8 7.8 - 7,6 - - 33,2 - 53,8 128,6 -
Vermogenseinkommen 563.4 192,4 6,3 17,9 1554 5,1 7.8 - 7,5 - - 33,1 - 533 127,7 -
Laufende Ubertragungen 180,8 114,8 0,7 1,4 11,1 42 97,3 1,5 2,0 2,6 0,7 0,4 0,6 5.8 6,9 454
Vermdgensiibertragungen 11,9 2,3 0,0 0,1 1,3 0,3 0,6 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 0,9 7,5
Saldo
Leistungsbilanz 7,6 132,1 11,6 3,6 100,5 62,6 -46,2 - 5,6 - - -41,4 - 53 48,0 -
Warenhandel 44,0 119,2 6,5 3,7 61,1 47,8 0,0 -6,6 55 -103,3 4,7 -22,2 -25,5 10,9 57,7 3,7
Dienstleistungen 52,1 35,0 1,7 2,3 26,1 -0,8 5.8 1,2 0,0 2,8 1,6 2,7 2.8 12,5 -6,9 0,6
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 34 278 34 -2.4 11,0 16,9 -1,1 - 1,5 - - -21,9 - -18.4 -3,0 -
Vermogenseinkommen -3.8 279 34 2.4 10,2 21,5 4.8 - 1,5 - - -21,8 - -24.5 -3.7 -
Laufende Ubertragungen -91,8 -49,9 0,0 0,0 2,4 -1,4 -50,9 -1,3 -1,3 2,4 -0,6 0,0 -0,3 0,2 0,3 -36,5
Vermégensiibertragungen 14,8 20,7 0,0 0,0 -0,4 -0,2 21,3 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -5,1
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Verénderungen wahrend des Berichtszeitraums)

1. Kapitalbilanz — Gesamtiibersicht

Insgesamt? Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanz- Ubriger Wih-

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 3 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdogensstatus)

2003 7817,7 86083 -790,7 104,0 114,6 -105 21693 20842 26554 35859 -19.8 2706, 29383 306,7

2004 86098 94979 -888,1 110,1 121,5 -11,4 23146 22420 30429 40764 -373 30087 31795 281,0

2005 107379 115757 -837.8 1324 142,7 -103 27964 24445 38878 51057 46,2 37797 40255 320,1

2006 121951 132264 -1031,3 1435 155,6 -12,1 3050,2 2 654,1 44593 5960,7 -43,6 44034 46115 325,8

2007 Q4 137548 15049,5 -1294,7 154,2 168,7 -145 34723 29838 47103 67152 46,5 51785 53455 3473

2008 Q1 136358 149148 -1279,0 151,5 165,7 -142 35356 29903 43933 63878 304 5320, 55367 356,3

Verinderung der Bestinde

2003 509,9 593.,8 -83,9 6,8 79 -1,1 162,6 257,17 363,5 3414 -7,2 50,4 =52 -59,4

2004 792,2 889,6 97,4 10,1 11,4 -1,2 1453 157.8 3875 490,6 -17,6 302,6 241,2 -25,7

2005 21280 20778 50,3 26,2 25,6 0,6 481,8 202,5 8449 1029,3 -8,8 771,1 846,0 39,1

2006 14573 1 650,7 -193,5 17,1 19,4 -2,3 253,8 209,6 571,5 855,1 2,6 623,7 586,1 5,7

2007 Q4 108,6 101,5 72 4,7 44 0,3 86,4 92,4 74,8 7.4 46,9 43,2 1,7 6,8

2008 Q1 -119,0 -134,7 15,6 -53 -6,0 0,7 63,3 1,5 -317,0 -327.4 -16,0 141,6 191,2 9,0

Transaktionen

2004 812,4 798,3 14,2 10,4 10,2 0,2 161,5 93,9 345,6 416,5 83 3094 2878 -12,5

2005 1326,1 13353 -9,2 16,4 16,5 -0,1 364,7 148,3 412,6 544,0 18,2 548,6 643,0 -18,0

2006 1598,4 1710,8 -112,4 18,8 20,1 -1,3 346,0 201,3 535,9 802,2 -2,4 717,17 707,3 1,3

2007 1790,2 1 886,4 -96,2 20,1 21,2 -1,1 402,4 285,1 426,8 662,4 90,5 865,2 938,9 53

2007 Q4 293.8 2133 80,5 12,6 9,2 35 78,9 74,7 98,7 36,4 28,8 92,2 102,2 -4,9

2008 Q1 482,4 501,6 -19,2 21,5 223 -0,9 143,2 38,4 46,5 119,8 14,9 272,8 3434 5,1

Q2 45,6 1249 -79,2 2,0 54 -3.4 21,6 -31,6 90,2 162,9 39,0 -105,3 -6,4 0,1

2008 Febr. 135,1 126,7 8.4 344 12,0 30,2 443 1,7 76,8 69,9 46

Mirz 252 29,9 4,7 26,0 45 0,5 52 2.6 -1,0 292 33

April 83,8 102,0 -182 -18,8 412 31,1 274 14,2 53,9 1158 34

Mai 59,2 104,5 453 10,1 1.3 53,7 76,0 29,6 314 272 28

Juni -97.4 -81,7 -15,7 . 30,3 83 5.4 59,5 -4,8 -127.8 -149,5 -0,5

Sonstige Verdnderungen

2003 -154.8 -55,6 -99,2 -2,1 -0,7 -1,3 15,7 121,2 82,0 4,1 -21,0 -200,0 -180,9 -31,6

2004 -20,2 91,3 -111,6 -0,3 1,2 -1,4 -16,2 63,9 41,9 74,1 -25.9 -6,8 -46,7 -13,3

2005 802,0 742,5 59,5 9,9 9,2 0,7 117,1 54,3 4323 485,2 -27,0 2225 203,0 57,1

2006 1411 ~60,0 81,1 1,7 0,7 1,0 922 8,3 35,6 52,9 5,0 940  -1213 44

2007 Q4 -185,2 -111,8 -73,4 -8,0 -4,8 -3,2 7.4 17,7 -173,5 -29,1 18,2 -49,0 -100,5 11,7

2008 Q1 -601,5 -636,3 34,8 -26,8 -28,3 1,5 -79,8 -36,9 -363,5 -447,2 -30,9 -131,1 -152,2 39

Sonstige wechselkursbedingte Verdinderungen

2003 4333 41797 2536 5.8 24 34 -1019 269  -103,8 49,8 1955 -156,9 32,1

2004 1824 -1383 44,0 23 1,8 20,6 345 82 67,5 92,0 70,9 54,5 9.4

2005 371,9 21,6 150,3 46 2,7 1,9 832 21,0 120,7 125,3 1494 1172 18,7

2006 2926 -1406  -1519 34 1,7 1.8 66,0 14,5 85,0 51,0 1264 -104,0 -152

Sonstige preisbedingte Verdnderungen

2003 218,9 1584 60,5 2,9 2,1 0,8 74,1 32,5 1654 1258 21,0 0,4

2004 119,1 243,0 -123,9 1,5 3,1 -1,6 37,7 28,2 110,4 214,8 -25,9 -3,1

2005 2852 351,1 -65,9 3,5 43 -0,8 73,5 55,8 196,5 2953 27,0 42,2

2006 317,1 272,2 44,9 3,7 32 0,5 74,8 46,1 220,8 226,0 5,0 16,4

Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen

2003 59,6 -34,3 93,9 0,8 -0,5 1,2 43,5 61,7 20,5 -72,0 -4,5 -24,0 0,2

2004 43,0 -13.4 56,4 0,6 -0,2 0,7 -19,3 27,5 -1,0 48,7 64,1 7.8 -0,7

2005 144,9 169,8 -249 1,8 2,1 -0,3 -39,6 19,4 115,1 64,6 73,1 85,8 -3,7

2006 -165,7 -191,6 259 -1,9 -2,3 0,3 -101,0 -52,3 -100,3 -122,1 32,4 -17,2 33

Verdnderung der Bestinde in %

2003 9,2 8,2 - 7.4 74 12,4 10,5 9,5 6,1 -1,9

2004 10,3 9,2 - 74 44 12,8 11,4 11,3 9,7 -4,1

2005 14,9 13,7 - 15,4 6,6 13,0 12,8 17,7 19,7 -5,9

2006 15,1 14,9 - 12,6 83 13,9 15,8 19,3 17,7 0,3

2007 Q4 14,7 14,2 - 13,1 10,7 9,6 11,1 19,6 20,5 1,7

2008 Q1 12,9 12,5 - 14,3 8,9 7,2 7.8 16,3 20,7 2,6

Q2 9,2 9,2 10,9 55 59 6,5 9,5 15,0 1.4
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéihrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen MFIs sammen MFIs sammen MFIs| sammen MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2005 27964 22788 176,0 21028 517,6 4,0 513,5 24445 1839,6 56,2 17834 605,0 8,5 596,4
2006 30502 24848 2033 22816 565,3 3,7 561,7  2654,1 20378 61,7 1976,0 616,4 7,9 608,4
2007 Q4 34723 28183 237,0 25813 654,0 8.4 6456 29888 2259,1 61,7 21973 7298 13,7 716,0
2008 Q1 35356 28471 2373 2609,8 688,6 10,4 6782 2990,3 2271,6 61,5 2210,2 718,7 13,4 705,2
Transaktionen
2006 346,0 2715 38,6 2329 74,5 0,0 74,5 201,3 171,7 5,8 165,9 29,5 0,1 29,5
2007 402,4 310,0 28,3 281,6 92,4 -0,5 92,9 285,1 185,8 1,9 183,9 99,3 1,3 98,0
2007 Q4 78,9 65,3 -4,6 69,8 13,7 0,6 13,0 74,7 29,1 1,9 27,2 45,6 0,7 44,9
2008 Q1 143,2 89,7 10,3 79,4 53,5 23 51,2 38,4 37,6 -0,1 37,8 0,7 0,1 0,6
Q2 21,6 1,4 8,9 -7,5 20,2 -1,8 22,0 -31,6 -29,1 -1,7 2274 -2,5 0,2 22,7
2008 Febr. 34,4 17,2 38 13,4 17,2 -0,5 17,7 12,0 5.4 04 5,1 6,5 0,1 6,4
Mirz 26,0 18,7 -0,1 18,8 7.3 2,6 47 -4,5 9,6 -0,8 10,4 -14,1 -0,9 -13,2
April -18,8 25,0 44 -29.4 6,2 -0,1 6,3 -41,2 -31,9 1,0 -32,9 93 0,0 -9.3
Mai 10,1 11,0 22 8,9 -0,9 -1,7 0,8 1,3 3,7 -2,0 5,7 -2,4 0,4 -2,8
Juni 30,3 15,4 2,3 13,0 14,9 0,0 14,9 8,3 -0,9 -0,8 -0,2 9,2 -0,2 9,4
Wachstumsraten
2005 15,4 15,8 13,4 16,0 13,4 -1,1 13,5 6,6 7,0 1,7 7,2 5.2 -4.4 53
2006 12,6 12,1 232 11,2 14,7 22,2 14,8 83 9.3 10,4 9.3 5,0 -0,2 5,0
2007 Q4 13,1 12,4 13,6 12,3 16,0 -43,5 16,3 10,7 9,1 3,1 9,3 15,8 8,1 15,8
2008 Q1 14,3 13,1 14,8 12,9 19,4 67,9 18,9 8,9 83 1,5 8,5 10,7 18,1 10,6
Q2 10,9 9,1 14,7 8,6 19,0 6,1 19,2 5,5 4,1 0,8 42 10,0 10,7 10,0

A33 Tahlungsbilanz - Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

(in Mrd €)

B Dirckinvestitionen (vierteljdhrliche Transaktionen)
Wertpapieranlagen (vierteljahrliche Transaktionen)

= Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

— — Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

500 500
400 z 400
;=2 O
/ \
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
0151 September 2008




_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wahrend 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
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2005 3887,8 17265 102,5 3,0 16240 27,2 18453 7109 9,0 11344 11,6 316,0 263,0 0,8 53,0 0,4
2006 44593  2014,1 122,0 2,8 18921 37,0 2067,8 846,3 11,3 12215 13,4 3774 3104 8,7 67,0 0,3
2007 Q4 4710,3 20463 1444 2,8 19019 41,7 2260,5 9292 11,7 13312 15,2 403,5 323,7 8,2 79,8 0,4
2008 Q1 43933 17290 94,0 2,6 16350 36,2 2218,7 9213 10,5 12974 15,7 445,6 360,4 8,8 85,2 0,5
Transaktionen

2006 5359 153,0 18,3 0,0 134,7 6,1 3145 1732 2,6 141,3 1,1 68,4 56,2 8,0 12,2 -0,1
2007 426,8 53,0 343 -0,1 18,7 53 319,5 161,0 2,3 158,5 24 54,3 50,8 6,1 3,5 0,3
2007 Q4 98,7 17,6 18,8 -0,1 -1,2 0,9 70,0 31,5 0,7 38,5 0,5 11,1 29,1 6,7 -18,0 9,1
2008 Q1 46,5 -473 -40,9 0,1 -6,4 -0,6 27,1 25,1 -1,2 2,0 0,5 66,6 53,6 -0,1 13,0 0,1
Q2 90,2 14,3 -43 0,1 18,6 - 71,5 372 0,9 34,3 - 44 233 0,5 7.7 -

2008 Febr. 30,2 -7,9 2,4 0,0 -55 . 23,8 209 0,1 2,9 . 14,2 6,6 0,0 7,6

Mirz -0,5 -18,4 -27,3 0,1 8,9 . -1,2 -6,9 -0,6 5,8 . 19,0 12,6 -0,1 6,4

April 31,1 13 1,1 0,1 0,2 : 267 179 04 8.8 . 31 1,6 0,3 1,5

Mai 53,7 12,0 3,7 0,1 8,3 . 354 10,7 0,7 24,7 . 6,3 32 0,2 32

Juni 54 1,0 9,1 0,0 10,1 . 94 85 0,2 08 ) 5,0 8,0 0,1 3,0

Wachstumsraten

2005 13,0 9,8 18,2 5,9 9,3 19,7 17,0 20,9 9,7 14,7 8,0 5.9 6,2 -6,6 3,5 -8,3
2006 13,9 8,9 18,3 0,9 8,3 21,7 174 249 29,7 12,7 10,6 21,9 22,3 10228 22,1 -20,8
2007 Q4 9,6 2,6 28,1 -3,0 0,9 13,8 156 194 20,8 13,1 18,1 14,6 16,8 69,3 49 70,1
2008 QI 72 0,6 20,5 1,9 0,7 96 120 155 1,1 96 142 22,0 27,0 80,9 20 904
Q2 59 -0,3 -26,6 38 1,5 - 9,7 11,9 6,1 83 - 16,4 20,9 89,5 -1,7 -

4. Wertpapieranlagen (Passiva)

Insgesamt| Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusammen MFIs Nicht-MFIs | Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs
Staat Staat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2005 5105,7 24337 533,5 1900,1 2365,6 723,0 1642,6 11756 306,4 108,5 198,0 158,5
2006 5960,7 2931,4 671,0 22604 27323 8453 1887,0 1253,7 297,0 127,6 169,4 138,6
2007 Q4 67152 32632 744,6 2521,0 31113 10534 2052,6 1305,2 340,7 179,1 162,3 143,1
2008 Q1 63878 2 896,7 760,5 2136,6 31489 1041,1 21083 13774 342,1 164,2 177,9 169,7
Transaktionen

2006 802,2 302,4 95,1 207,3 498,1 2129 285,1 149,1 1,6 28,2 26,5 20,1
2007 662,4 188,2 60,0 128,1 421,1 194,2 2252 144,1 53,1 48,4 5.2 12,0
2007 Q4 36,4 -30,6 -33,0 2,6 92,9 35,9 55,4 37,3 -25,8 22,3 -47,.8 -453
2008 Q1 119,8 45,5 73,3 -27,8 68,0 23,1 45,0 60,4 6,3 -1,9 8,2 243
Q2 162,9 5,1 30,3 =252 130,1 60,6 69,5 - 27,8 0,5 27,3 -

2008 Febr. 44,8 27,5 . . 23,6 . . . -6,3

Mirz 5.2 5,8 . . 45 . . . 6.4

April 274 21,1 . . 28,5 . . . 20,0

Mai 76,0 18,5 . . 72,6 . . . -15,2

Juni 59,5 7,7 . . 29,0 . . . 22,9

Wachstumsraten
2005 12,8 13,0 . . 11,2 . . . 23,6 . . .
2006 15,8 12,3 17,7 10,8 21,8 31,4 17,7 13,1 0,5 26,7 -13,1 -12,5
2007 Q4 11,1 6,4 8,8 5,6 15,5 23,1 12,0 11,8 17,8 37,6 34 8,9
2008 Q1 7,8 4,0 10,4 2,0 11,7 15,8 9,7 13,8 11,3 29,4 -1,0 9,8
Q2 6,5 1,6 12,4 -1,7 11,5 15,1 9,7 - 6,9 17,2 0,1 -
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéihrend des Berichtszeitraums)

5. Ubriger Kapitalverkehr (Aktiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige Handels- Finanzkredite/ Handels- Finanzkredite/
men| kredite/|  Aktiva men | kredite/|  Aktiva kredite Bargeld und kredite Bargeld und
Bargeld Bargeld Einlagen Einlagen
und Ein- und Ein-
lagen lagen
Bargeld Bargeld
und und
Enlagen Enlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2005 3779,7 7,9 72 0,7 2522,1  2466,0 56,2 127,6 19,7 60,8 1,8 11221 188,9 802,7 3479
2006 4403,4 11,3 10,6 0,7 29462 28871 59,1 117,1 14,2 57,8 154 13287 187,2 990,3 377,71
2007 Q4 51785 233 22,7 0,7 33547 32829 71,9 107,1 13,4 47,8 13,5 16933 196,8  1366,3 4372
2008 Q1 5320,1 33,2 32,9 03 34623 33927 69,6 99,8 13,3 41,9 112 17249 1993 13944 4454
Transaktionen
2006 77,7 33 33 0,0 5214 517,2 42 -2,0 0,0 22,7 3,1 194,9 5.2 176,2 25,0
2007 865,2 13,3 13,3 0,0 560,3 548,9 11,4 -6,9 -0,5 -7,1 -2,0 298.5 10,2 274,2 17,7
2007 Q4 92,2 34 34 0,0 57,1 554 1.8 13 -0,4 1,7 -0,1 30,4 33 27,5 -19,8
2008 Q1 272,8 9,3 9,3 0,0 2178 213,7 4,1 =53 -0,1 -5,0 -1,3 51,0 6,4 42,6 14,3
Q2 -105,3 1,8 - - -106,2 - - 7,0 - - 6,3 -7,9 - - -46,4
2008 Febr. 76,8 2,1 64,2 0,5 4,1 10,0 -8,0
Mirz -1,0 3,8 2334 -1,7 -1,4 30,4 154
April 53,9 22 50,3 1.9 1.4 -0,5 -16,4
Mai -31,4 -0,7 -33,8 3,9 3,8 -0,8 -9,9
Juni -127.8 0,3 -122,7 . . 1,3 1,1 -6,6 -20,1
Wachstumsraten
2005 17,7 21,0 23,1 33 19,3 19,7 6,0 3,5 0,2 9,1 12,7 17,1 5.2 20,3 13
2006 19,3 41,9 45,7 3,1 21,1 21,3 7,6 -1,6 0,0 -4,5 26,1 17,5 2,8 22,3 7,0
2007 Q4 19,6 117,9 1255 -3,9 19,1 19,1 18,9 -6,0 3,8 -12,4 -13,3 22,0 5.4 26,5 5,0
2008 Q1 16,3 119,0 1242 =53 15,4 15,5 10,2 -4.4 -43 -9,9 17,5 18,7 7,0 22,2 -0,5
Q2 9,5 86,6 - - 7.4 - - -11,7 - - 32,0 15,0 - - -10,5
6. Ubriger Kapitalverkehr (Passiva)
Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige
men| kredite/| Passiva men| kredite/| Passiva men kredite kredite| Passiva men kredite kredite| Passiva
Bargeld Bargeld
und Ein- und Ein-
lagen lagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2005 40255 82,4 82,2 02 31142 30618 52,4 44,9 0,0 41,1 3,8 784,0 133,1 581,0 70,0
2006 46115 100,2 100,0 0,2 34870 34331 53,9 48,3 0,0 44,4 3,8 976,1 144,5 744,1 87,5
2007 Q4 53455 138,2 137,9 0,2 39436 38748 68,9 51,8 0,0 46,2 56 12119 156,9 945,2 109,8
2008 Q1 5536,7 158,2 157,8 04 40738 40325 41,3 51,0 0,0 46,9 4,1 12538 160,5 980,1 113,1
Transaktionen
2006 707,3 18,6 18,5 0,0 496,1 4928 32 2,0 0,0 2,1 -0,1 190,8 11,7 167,2 11,9
2007 938,9 52,5 52,5 0,0 639,2 634,0 5.2 2,9 0,0 3,1 -0,1 2443 10,8 240,9 -7,5
2007 Q4 102,2 37,5 37,5 -0,1 50,8 50,5 0,3 -1,7 0,0 -0,7 -0,9 15,6 3,7 20,2 -8,3
2008 Q1 3434 21,3 21,2 0,2 2839 2813 2,7 -0,3 0,0 1,4 -1,7 384 32 31,6 3,6
Q2 -6,4 30,5 - - -24,6 - - 2,1 - - - -10,3 - - -
2008 Febr. 69,9 -8,4 109,1 -42 -26,6
Mirz 29,2 19,2 -22,9 -0,3 33,2
April 1158 8,7 116,8 -0,3 -9.4
Mai 27,2 19,1 1,7 -1,6 8,0
Juni -149,5 2,7 -143,1 . . -0,2 -8,9
Wachstumsraten
2005 19,7 8,9 8,9 43 19,2 19,5 43 -4,6 10,3 -4.4 <72 24,9 11,5 30,2 13,1
2006 17,7 22,6 22,6 6,6 16,2 16,3 6,1 42 -24,1 5,0 3,2 24,0 8,7 28,3 16,8
2007 Q4 20,5 52,7 52,8 233 18,5 18,6 9,6 5,9 53,8 6,8 -8,2 24,8 7.3 324 5,7
2008 Q1 20,7 673 67,4 17,6 17,9 18,0 9,9 3,9 24,6 6,2 -13,8 27,5 10,9 35,7 -8,3
Q2 15,0 80,9 - - 11,8 - - -0,7 - - - 20,8 - - -
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(In Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wahrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven

Wiihrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetére Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde- | Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige| ~ rungen| kurzfristige
In | Feinunzen hunﬁts- 4 PR Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz-| Reser-| in l;fmd' bﬁ.Nem."
Mrd €| (in Mio)| Teehte 10{1 M| sammen Einlagen derivate Ve el EmiEEe T
WF — - - - an Fremd-
Bei Wih- Bei Zu-| Aktien| Anlei- Geld- Ansiissige wiihrung
rungs- | Banken | sammen und hen markt- im Euro-
behorden Invest- papiere Wihrungs-
und der ment- gebiet
BI1Z zerti-
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2004 281,0 1254 389,998 39 18,6 133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 56,6 37,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375861 43 10,6 141,7 12,6 214 107,9 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 176,3 365213 4,6 5.2 139,7 6,3 22,5 110,7 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 Q3 340,5  187,0 356,925 4,7 3.8 144,9 7,5 27,5 109,6 0,3 85,8 23,5 0.4 0,0 26,2 26,8
Q4 3473  201,0 353,688 4,6 3,6 1382 72 22,0 108,5 0,4 87,7 20,4 0,5 0,0 44,1 -38,5
2008 QI 356,3 2084 353,060 43 34 140,1 6,6 26,8 105,9 0,5 89,8 15,6 0,9 0,1 36,7 -37,3
2008 Mai 3492 2014 352,697 43 4,1 1393 6,7 238 109,0 - - - -0,1 0,0 59,8 -60,0
Juni 353,9  207,9 352314 43 4,0 137,7 74 24,0 105,6 - - - 0,6 0,0 59,4 -59,2
Juli 3556 206,5 351,082 4.4 3.9 140,8 7.2 25,8 108,0 - - - -0,1 0,0 59,8 -61,9
Transaktionen
2005 -18,0 -39 - 0,2 -8,6 -5,7 -0,2 -72 1,6 0,0 438 232 0,0 0,0 - -
2006 13 4,2 - 0,5 =52 10,2 -6,1 2,7 13,7 0,0 19,4 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 53 22,9 - 0,3 -0,9 8.8 0,9 1.8 6,0 0,0 14,3 -8,3 0,0 0,0 - -
2007 Q4 -4,9 -1,5 - 0,1 -0,2 =33 -0,4 -4.4 1,5 0,1 4,0 -2,6 0,1 0,0 - -
2008 QI 5,1 -0,6 - -0,3 0,0 59 -0,7 5,7 0,9 0,1 6,1 =53 0,1 0,1 - -
Q2 0,1 - - - - - - - - - - - - - - -
Wachstumsraten
2004 -4,1 -0,9 - -104  -170 -4,6 302 -10,7 -6,1 46,6 224 45,1 -55,8 - - -
2005 5,9 2,8 - 44 446 -4,1 2,0 253 1,5 2,2 7,1 -7.9 20,5 - - -
2006 0,3 24 - 1,6 -49,0 7,7 -48.4 12,7 13,4 0,0 29,2 -154 -73,2 - - -
2007 Q4 1,7 -1,6 - 73 -180 6,2 14,1 73 5,6 1,1 18,4 274 -59,1 - - -
2008 QI 2,6 -1,6 - 0.4 2,9 8,5 32,2 10,2 7,1 407,6 18,0 33,1 -46,5 - - -
Q2 1.4 - - - - - - - - - - - - - - -
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéihrend 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- T
Konig- | Mitglied-|  tionen nen
reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
Direktinvestitionen 396,0 -63,7 <12 21,0 -219,6 184.,4 -0,3 37,0 22,1 -6,2 714 -24,8 -6,1 -0,2 360,5
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 3050,2 11200 35,1 83,4 804,4 197,0 0,0 90,2 249 68,2 300,3 608,0 329,7 0,0 508,9
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 24848 906,9 32,0 58,1 6449 171,8 0,0 71,0 20,1 63,5 250,4 453,1 307,4 0,0 4124
Sonstige Anlagen 565,3 213,1 3,1 253 159,4 253 0,0 19,2 4.8 47 49,9 154,9 22,3 0,0 96,5
Im Euro-Wiéhrungsgebiet 2654,1 11837 423 104,5 1024,0 12,7 0,3 53,1 2,7 74,4 2229 632,8 3358 0,3 148.,4
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 20378 951,9 36,8 86,3 826,7 1.8 0,2 473 0,3 60,7 164.8 471,1 209,6 0,0 126,1
Sonstige Anlagen 616,4 231,8 5,5 18,2 197,2 10,9 0,1 59 2,5 13,7 58,0 155,7 126,2 0,3 223
Wertpapieranlagen (Aktiva) 44593 13753 65,7 1414 1006,1 93,5 68,6 85,1 37,6 262,8 141,2 14555 529,2 32,2 540,3
Aktien und Investment-
zertifikate 2014,1 486,5 12,3 584 3932 224 0,1 22,6 352 181,0 128,7 671,0 216,6 1,4 271,1
Schuldverschreibungen 24452 888,9 53,4 83,0 612,9 71,2 68,4 62,4 24 81,8 12,5 7845 312,6 30,8 269,3
Anleihen 2067,8 732,6 48,6 71,1 4744 70,4 68,2 60,2 2,3 62,3 8,5 660,3 273,0 29,8 238.8
Geldmarktpapiere 3774 156,3 49 11,9 138,5 0,8 0,2 23 0,0 19,6 4,0 1242 39,5 1,0 30,5
Ubriger Kapitalverkehr -208,2 92,8 86,4 13,5 116,3 252 -148,6 -1,6 39 -37,5 -50,2 -51 0 2157 -20,0 252
Aktiva 44034 22916 1114 69,2 1988,1 1133 9,5 19,5 25,3 73,7 263,5 586,7 438,6 45,7 659,0
Staat 117,1 252 2,1 0,1 14,2 1,5 7.4 0,0 1,9 0,2 0,1 3,1 1,4 38,5 46,7
MFIs 2957,5 1718,0 95,7 47,9 14909 82,8 0,8 11,0 12,0 389 162,7 3447 274,17 6,6 389,0
Ubrige Sektoren 1328,7 548,3 13,6 21,2 483,0 29,1 1,4 8,4 11,4 34,7 100,7 238,9 162,5 0,6 2233
Passiva 4611,5 21988 25,0 55,7 18718 88,1 158,1 21,0 21,3 111,2 313,6 591,8 654,3 65,7 6338
Staat 483 24,1 0,0 0,3 24 0,0 214 0,0 0,0 0,7 0,0 6,2 0,2 2,7 14,3
MFIs 35872 16598 19,5 350 14404 67,9 97,0 14,2 8,5 60,3 253,7 416,6 583,6 60,4 530,2
Ubrige Sektoren 976,1 5149 5,5 20,4 429,0 20,2 39,8 6,8 12,8 50,3 59,9 169,0 70,5 2,6 89,3
Q2 2007 bis Q1 2008 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 207,9 90,7 2,0 -2,1 66,5 24,3 0,0 17,9 2,9 2,1 22,3 =353 40,7 -0,2 66,8
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 451,8 129,5 1,3 5.4 90,9 32,0 0,0 19,7 2,7 10,3 40,6 76,1 73,3 -0,1 99,7
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 3349 99,5 0,6 3,5 70,0 254 0,0 12,4 0,7 38 26,1 60,6 62,4 0,0 69,5
Sonstige Anlagen 116,9 30,1 0,7 1,9 20,9 6,5 0,0 73 2,0 6,5 14,5 15,5 10,9 -0,1 30,2
Im Euro-Wiéhrungsgebiet 244,0 388 -0,7 7.4 244 7,7 0,0 1,8 -0,2 83 18,3 1114 32,6 0,1 32,9
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 172,8 44.4 -1,8 8,6 36,8 0,8 0,0 -0,3 0,1 8,8 9,3 74,7 22,2 0,0 13,6
Sonstige Anlagen 71,2 -5,6 1,1 -1,2 -124 6,9 0,0 2,1 -0,3 -0,6 9,0 36,8 10,4 0,1 19,2
Wertpapieranlagen (Aktiva) 328,5 92,7 0,2 7,0 75,7 2,8 6,9 4,8 1,4 -15,9 -15,7 127,6 20,2 23,3 116,7
Aktien und Investment-
zertifikate -10,7 -17,5 0,2 1,1 -20,0 1,1 0,1 -1,6 0,6 -28,2 -19,6 42 29,9 -0,1 21,5
Schuldverschreibungen 339,2 110,2 0,1 5,9 95,7 1,7 6,8 6,5 0,8 12,3 3,9 1234 -9.8 32 95,1
Anleihen 2539 64,0 0,8 2,1 53,1 1,7 6,3 7,0 0,4 47 2,3 86,5 6,1 2,8 85,6
Geldmarktpapiere 85,3 46,2 -0,7 3,8 42,6 0,0 0,5 -0,6 0,5 7,6 1,5 36,9 -15,9 -0,4 9,5
Ubriger Kapitalverkehr -226,3  -251,8 52,9 -1,2 3385 49,0 -14,0 1,0 16,5 42 -74.4 -93,1 42,6 294 99,5
Aktiva 770,8 199,4 23,9 2,2 99,6 67,3 6,5 3,6 9,7 16,0 -38,8 3144 121,8 14,2 130,6
Staat -4,6 -1,4 1,0 0,2 -3,0 -0,3 0,6 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 3,7
MFIs 504,3 139,2 20,6 34 42,1 67,6 5,5 2,6 6,2 24,9 -37,7 133,9 98,6 13,7 122,9
Ubrige Sektoren 271,1 61,7 2,3 -1,4 60,5 0,0 0,3 1,0 3,5 -8,9 -1,2 180,4 232 0,0 11,4
Passiva 997,1 451,2 -29,0 34 438,1 18,3 20,5 2,6 -6,8 11,8 35,5 407,5 79,3 -15,2 31,1
Staat 2,0 3,9 -0,1 0,1 -39 0,0 7.8 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,8 -0,9
MFIs 722,0 407,3 -28,6 0,5 4142 13,1 8,1 2,0 -8,0 11,2 22,9 203,5 66,5 -14,3 31,0
Ubrige Sektoren 273,0 40,1 -0,3 2,8 27,8 5.2 4,6 0,6 1,1 0,7 12,6 204,3 12,7 -0,1 1,0
Quelle: EZB.
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1.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz"

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Veriinderungen 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-|  ansissigen gebiets- keiten Spalten bedingte
iibertragungen 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 29,9 -349,1 149,6 -264,8 2124 266,2 -150,8 148,2 -18,2 -33,9 -10,6 -0,1
2006 9.7 3135 206.6 2883 242.1 4452 1929 192.8 24 1148 1894 200.3
2007 41,4 -375.3 283,8 -182,0 142,4 390,1 -291,6 2473 -90,7 -129,7 35,8 13,3
2007 Q2 0,1 -101,3 53,8 674 65,6 134,1 56,8 46,7  -198 56,7 2,0 0.2
Q3 14,9 -99,5 76,1 -42,9 25,3 48,0 -132,1 176,7 -26,8 -104,8 -65,3 -67,3
Q4 17,9 -84,3 74,1 -19.3 -39,8 42,6 -31,8 13,4 -28,8 68,0 12,0 -1,5
2008 Q1 9.8 -130.6 382 8.7 5.8 53.0 457 381 -149 9, 83.9 833
Q2 -26,1 -14,5 -31,8 -60,5 -12,6 130,6 0,8 -12,4 -39,0 -53,1 -118,6 -128,4
2007 Juni 13,8 -35,4 11,5 -27.4 65,3 45,7 -23,1 17,4 -84 -10,8 48,6 55,7
Juli 7,0 -25,5 26,7 -22,3 33,1 19,5 32,2 4,9 -12,9 -53,7 9,0 8,2
Aug. 12 285 333 TN 147 236 12,6 318 s, 66,9 48,9 511
Sept. 6,6 45,5 16,0 9,5 7,0 438 -151,7 139,9 -8,8 15,8 2253 24,4
Okt. 5.8 -34,9 59,2 -12,7 =242 43 -26,4 39 1.4 36,9 13,3 11,9
Nov. 43 -284 41,5 2.4 -7,3 64,9 -12,6 10,7 -22,7 -14,5 335 28,6
Dez. 7.8 21,0 -26,6 -4,2 -8,3 -26,6 73 -1, -7, 45,6 -34.8 -47,9
2008 Jan. -15,8 -75,9 30,0 174 -9.8 33,7 -6,5 36,1 -19,2 7,1 -17,1 -18,5
Febr. 9,8 -31,1 11,9 -5,0 19,9 15,9 -10,5 -30,8 1,7 -1,4 -19,7 -13,9
Mirz 3.9 2355 3 2101 43 33 28,7 32.8 2.6 0.9 471 51,0
April -6,9 23,1 -41,2 -10,5 -37,2 434 -1,4 -9,6 -142 -11,3 -65,7 73,0
Mai -17,9 -9,7 0,9 -36,2 3.5 38,2 3,1 6,4 29,6 274 -74.8 -70,1
Juni -1,3 -28,0 8,4 -13,9 21,0 49,0 53 9,1 4.8 -14,4 21,9 14,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2008 Juni 32 3289 156,5 1315 213 274,1 208,7 2159  -109,6 993 2558 2864

A34 Wichtige ZahIungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFls an Ansassige auBerhalb

des Euro-Wahrungsgebiets "
(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

I Nettoforderungen der MFIs an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

=« =+ Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten der Nicht-MFIs in Landern auerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen »
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Quelle: EZB.

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

3) Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet ansidssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.
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1.5 Warenhandel

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

1. Werte, Volumen und Durchschnittswerte nach Warengruppen

Insgesamt ‘Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachright— Zusammen Nachrichtlich:

Ausfuhren| Einfuhren Vorleistungs- Inves- Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum-| Gewerb- 0Ol

giiter| titions- giiter| Gewerbliche tungs-| titions- giiter liche

gliter Erzeugnisse giiter giiter Erzeug-

nisse
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2004 9,0 93 11444 543,6 246,4 313,7 995,0 1075,8 604,7 184,3 256,8 7713 130,0
2005 7.8 134 12383 589,9 269,1 3338 1068,7 12273 705,9 208,3 277,0 846,8 187,0
2006 11,6 13,7 13848 686,4 296,5 365,3 11829 13974 856,7 216,5 304,6 943,8 224,6
2007 8,4 5,7 15010 736,9 324,6 393,6 12758 1475,1 898,6 2253 324,1 1010,3 2233
2007 QI 9,0 53 367,6 180,6 79,6 96,6 3114 359.4 216,6 56,8 79,8 250,2 48,1
Q2 9,4 3,7 3704 181,5 80,6 97,1 316,9 360,5 220,9 54,1 79,4 249,6 52,9
Q3 10,2 6,4 381,3 187,3 82,0 100,1 326,2 3753 227,1 58,1 82,6 259,8 57,5
Q4 5,4 73 381,6 187,5 82,4 99,7 321,3 379,9 234,0 56,2 82,4 250,6 64,7
2008 Q1 6,7 9,2 395,1 194,0 83,9 104,2 3312 3952 246,6 57,2 81,6 255,6 70,0
Q2 7,8 11,4 396,9 . . . 330,3 399,5 . . . 251,4 .
2008 Jan. 10,1 12,6 132,3 65,3 28,2 35,2 110,7 133,7 82,8 19,6 28,0 85,9 24,6
Febr. 13,0 10,1 134,1 65,9 28,6 35,6 112,9 131,7 81,8 19,0 27,3 86,0 21,5
Mirz -1,8 52 128,7 62,7 27,1 334 107,6 129,8 82,0 18,5 26,2 83,7 23,9
April 16,1 15,8 136,0 67,5 28,5 35,7 112,6 134,6 84,4 18,5 27,2 84,4 23,9
Mai 2,8 7,0 129,6 63,8 27,0 334 108,3 130,6 83,3 17,8 26,4 83,3 24,1
Juni 4,9 11,4 1314 . . . 109,5 1344 . . . 83,6 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2004 9,0 6,4 117,5 1149 120,2 118,6 118,6 108,0 104,1 108,8 117,6 109,0 106,2
2005 4,7 5,0 123,5 119,7 129,8 123,6 124,6 114,0 107,5 123,5 123,6 117,1 110,6
2006 7.8 6,0 1335 133,6 140,2 131,2 1344 121,0 117,8 128,5 131,3 126,1 110,0
2007 6,0 42 141.,5 138,8 1514 139.,5 142,1 126,0 120,0 1374 138,6 133,8 107,6
2007 Q1 7,1 6,4 139,8 137,2 149,0 137,1 139,1 126,3 1214 137,3 137,0 1324 109.4
Q2 6,4 35 139,3 136,3 149,8 1379 140,6 124,5 119,8 132,6 137,2 132,3 106,5
Q3 7.4 54 1433 140,5 152,7 141.,5 1449 126,8 119,5 141,9 139,6 136,8 106,6
Q4 34 1,6 143,6 141,0 153,9 141,6 143,6 126,3 119,3 137,8 140,5 133,6 108,0
2008 QI 38 -1,1 146,2 142,5 154,2 146,1 146,8 125,7 119,3 138,7 137,3 1343 109,3
2008 Jan. 6,9 1.9 147,3 144,6 155,6 149,1 147,7 128,2 121,5 142,6 140,2 1354 117,2
Febr. 9,8 03 148,6 1453 158,4 148,8 149,8 126,0 119,3 137,8 1378 1352 101,6
Miirz 4,0 49 142,7 137,6 148,7 140,5 142,9 123,0 117,2 135,7 133,9 132,4 109,1
April 13,7 53 150,7 1478 1582 150,2 149,7 127,3 120,2 136,4 139,5 134,0 106,9
Mai 0,9 49 1433 1389 149.4 141,6 14,8 1209 114,6 1312 136,1 1322 100,2
Juni . . . . . . . . . . . . .
Durchschnittswertindizes (nicht saisonbereinigt; 2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2004 -0,1 2,7 97,6 96,6 95,7 101,2 97,3 974 98,3 92,3 99,0 96,3 99,6
2005 2,9 8,0 100,4 100,6 96,8 103,3 99,4 105,2 111,1 91,8 101,5 98,5 137,7
2006 3,6 7.4 104,0 104,9 98,7 106,5 102,0 113,0 123,1 91,9 105,1 101,9 166,5
2007 2,2 14 106,3 108.,4 100,1 107,9 104,1 114,6 126,8 89,4 106,0 102,8 169,3
2007 Q1 1,7 -1,0 1054 107,5 99,7 107,9 103,8 111,3 120,9 90,3 105,5 102,9 143,5
Q2 2,8 0,2 106,6 108,8 100,5 107,8 104,5 1133 1249 89,0 104,9 102,8 162,1
Q3 2,5 0,9 106,7 108,9 100,3 108,3 104,4 1158 128,7 89,3 107,2 103,4 176,2
Q4 2,0 5,6 106,6 108,7 100,0 107,8 103,7 117,7 132,8 89,0 106,3 102,2 195,5
2008 Q1 2,8 10,5 108,3 111,2 101,7 109,1 104,6 123,0 140,0 89,9 107,7 103,6 209,0
2008 Jan. 3,1 10,5 108,0 110,7 101,7 108,5 104,2 1224 138,5 89,8 108,5 103,7 205,8
Febr. 2,9 10,3 108,5 11,2 101,1 109,7 104,8 122,7 1394 90,4 107,9 103,9 206,7
Mirz 24 10,6 108,5 111,7 102,2 109,2 104,8 1239 142,1 89,4 106,6 103,3 214,4
April 2,2 10,0 108,5 112,0 101,0 109,2 104,6 124,1 142,6 88,5 106,1 102,9 218,7
Mai 1,9 12,5 108,7 112,6 101,1 108,3 104,0 126,8 147,6 88,5 105,3 103,0 235,7
Juni . . . . . . . . . . . . .

Quelle: Eurostat.
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1.5 Warenhandel

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

2. Geografische Aufschliisselung

Ins- EU 27 (nicht dem Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet angehérend) land einigte amerika | Staaten
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 11444 258 42,1 204,5 133,9 359 66,6 31,8 172,7 225,7 40,4 333 64,6 40,7 100,3
2005 12383 29,0 452 203,3 153,2 43,7 70,8 34,7 1853 2442 433 34,1 73,4 46,9 108,6
2006 13848 31,7 49,9 216,8 1898 55,2 77,2 38,8 199.9 271,7 53,7 34,5 71,7 54,4 121,7
2007 1501,0 33,7 55,3 229,0 220,0 67,0 81,9 40,9 195,0 296,0 60,2 343 87,2 61,3 133,5
2007 Ql 367,6 83 13,5 56,9 52,3 15,6 20,5 10,2 49,6 71,9 14,3 8,7 21,4 14,8 32,6
Q2 3704 84 13,9 559 53,9 16,7 20,0 9,9 48,7 73,2 14,9 8,8 21,4 154 33,0
Q3 3813 8,5 14,2 58,7 56,4 17,3 20,6 10,3 49,4 75,0 15,3 8,5 22,2 15,6 33,0
Q4 381,6 8,5 13,7 57,5 574 17,5 20,8 10,5 473 75,9 15,6 8,2 22,2 15,6 34,8
2008 QI 395,1 8,8 13,9 57,4 60,4 19,2 20,8 11,7 48,4 78,3 16,7 8,5 23,8 16,0 36,4
Q2 396,9 . . . 19,3 21,8 11,0 46,2 77,4 17,0 8,4 243 16,1 .
2008  Jan. 1323 2,9 4,6 19,7 20,1 6,2 6,9 4,0 16,4 26,1 5,7 2,9 7,8 53 12,1
Febr. 134,1 3,0 4,7 19,1 20,4 6,5 6,9 4,0 16,7 26,4 55 29 8,1 5.4 13,0
Miirz 128,7 2,9 4,6 18,6 19,9 6,5 7,0 3,7 15,2 25,8 55 2,8 7.9 53 11,3
April 136,0 3,0 4,7 20,1 20,9 6,5 73 38 16,3 26,1 59 2,8 8,1 53 13,9
Mai 129,6 3,0 4,7 18,7 20,1 6,3 72 3,6 14,7 25,5 55 2,8 8,0 53 12,4
Juni 1314 . . . . 6,5 73 3,6 15,2 25,8 5,6 2,8 82 54 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2007 100,0 2,2 3,7 15,3 14,7 4,5 5,5 2,7 13,0 19,7 4,0 2,3 5,8 4,1 8,9
Einfuhren (cif)
2004 1075,8 25,4 39,8 144,8 115,5 56,6 53,3 23,2 1134 309,2 92,4 54,1 72,9 452 76,3
2005 12273 26,4 423 153,2 127,8 76,3 58,1 25,5 120,2 363,6 118,2 53,2 96,0 53,8 84,2
2006 13974 28,5 479 167,2 152,3 95,6 62,3 29,4 125,9 418,6 144,5 57,0 110,5 66,2 93,1
2007 1475,1 28,1 51,6 167,7 174,4 97,7 67,1 32,2 131,1 4458 170,2 58,5 112,7 74,7 92,1
2007 Ql 359.4 7,0 12,8 40,7 41,4 22,8 17,0 79 334 110,8 424 14,9 26,5 18,1 21,1
Q2 360,5 7,0 12,8 41,7 42,5 23,9 16,5 79 32,1 107,8 39,9 14,3 26,9 18,3 23,0
Q3 3753 73 12,8 428 449 23,6 17,2 8,1 333 114,6 447 14,9 28,1 18,9 23,6
Q4 379.9 6,7 13,2 42,5 455 274 16,5 8,3 32,2 112,6 432 14,4 31,2 19,4 24,4
2008 Q1 3952 7,2 13,9 434 47,9 28,0 16,9 8,4 33,9 116,2 433 14,6 34,0 19,4 26,1
Q2 399.5 . . . . 29,0 17,1 8,5 33,2 114,7 43,0 13,8 36,2 20,1 .
2008 Jan. 133,7 2,3 4,6 14,9 15,8 9,5 55 2.8 11,5 39,5 14,9 48 11,5 6,6 9,1
Febr. 131,7 2,6 4,7 14,4 16,0 9,2 58 2,7 11,2 38,3 14,5 5,0 11,3 6,4 9,0
Miirz 129,8 2,3 4,6 14,1 16,1 9,3 5,6 2.8 11,2 384 14,0 48 11,1 6,4 7.9
April 134,6 2,7 45 14,1 16,6 9,9 57 2,9 11,1 38,6 14,4 48 12,3 6,8 9,3
Mai 130,6 2,6 45 13,5 15,9 9,7 55 2.8 10,8 37,5 14,2 45 11,6 6,8 9,4
Juni 134,4 . . . . 9,3 58 2,8 11,3 38,5 14,3 45 12,4 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 30,2 11,5 4,0 7,6 5,1 6,2
Saldo
2004 68,7 0,4 23 59,6 18,4 -20,7 13,3 8,6 59,2 -83,6 -52,0 -20,8 -8,3 -4,5 239
2005 10,9 2,6 2,9 50,1 254 =325 12,7 9,2 65,1 -119.4 -74.8 -19,1 -22,6 -6,9 244
2006 -12,5 3,2 2,0 49,7 37,6 -40,4 15,0 9,4 74,0 -146,9 -90,8 -22.4 -32,8 -11,9 28,7
2007 25,9 5,6 3,7 61,2 45,7 -30,6 14,9 8,7 63,9 -149,7 -110,1 =243 25,5 -134 41,4
2007 Ql 82 1,3 0,7 16,2 11,0 272 3,6 23 16,2 -38,9 -28,1 -6,2 -5,1 -33 11,5
Q2 10,0 14 1,1 14,3 11,3 -72 35 2,0 16,5 -34.6 -25,0 -5,5 -5,5 -2,9 10,0
Q3 6,0 1,2 1,4 15,8 11,5 -6,4 34 2,2 16,1 -39,5 -29.4 -6,4 -59 -33 9,4
Q4 1,7 1,8 0,5 15,0 11,9 -9.9 43 2,2 15,1 -36,7 -27,6 -6,2 -89 -39 10,4
2008 QI -0,1 1,6 0,0 14,0 12,5 -8,8 4,0 33 14,5 -379 -26,6 -6,2 -10,2 -34 10,3
Q2 -2,6 . . . . -9,6 4,7 2,5 13,1 -37,3 -26,0 -54 -12,0 -4,1 .
2008  Jan. -1,4 0,7 0,0 48 43 33 1,4 1,1 5,0 -13,4 9,1 -2,0 -3,7 -1,3 3,0
Febr. 24 0,4 0,0 4,7 4,4 22,7 1,2 1,2 55 -11,9 -9,0 22 -33 -1,0 3,9
Mirz -1,0 0,6 0,1 4,4 3,8 2,8 1,4 0,9 4,0 -12,6 -8,5 -2,0 -32 -1,2 34
April 1,4 0,3 0,2 6,0 43 34 1,5 1,0 52 -12,5 -8,6 -2,0 -42 -1,5 4,6
Mai -1,0 0,4 0,2 53 42 34 1,7 0,8 3,9 -12,0 -8,7 -1,7 -3,6 -1,4 3,0
Juni -3,0 . . . . 22,9 1,5 0,8 3,9 -12,7 -8,7 -1,7 -42 -1,2 .

Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse "
(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Index 1999 Q1 = 100)
EWK-22 EWK-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPIL EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPIL
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 103,3 104,2 102,5 102,2 98,2 101,9 109,7 103,7
2006 103,6 104,6 103,0 102,2 98,7 101,5 110,0 103.4
2007 107,7 108,3 106,8 106,0 101,6 104,7 114,2 106,6
2007 Q2 107,1 107,7 106,1 105,5 101,8 104,4 113,5 106,0
Q3 107,6 108,2 106,8 106,0 101,3 104,6 114,1 106,4
Q4 110,5 111,2 109,5 108,5 104,1 107,4 117,0 109,0
2008 Q1 112,7 113,1 111,3 110,7 105,9 109.,4 119.4 110,8
Q 1157 1157 1132 . . . 122,6 1133
2007 Aug. 107,1 107,7 106,4 - - - 113,7 106,0
Sept. 108,2 108,8 107.5 - - - 114,8 107,0
Okt. 109,4 110,1 108,7 - - - 1158 108,0
Nov. 111,0 11,7 109,9 - - - 117,6 109,6
Dez. 1112 111,7 110,0 - - - 117,6 109.4
2008 Jan. 112,0 112,3 1104 - : - 1183 109,9
Febr. 111,8 111,9 1104 - - - 1182 109,5
Mirz 114,6 115,0 112,9 - - - 121,5 112,8
April 116,0 116,1 113,9 - - - 123,1 113,8
Mai 115,5 115,5 113,1 - - - 122.4 113,1
Juni 1154 1154 112,6 - - - 122.4 113,0
Juli 1158 1155 1125 - - - 122.8 1132
Aug. 113,5 113,2 110,1 - - - 120,0 110,5
Verinderung gegen Vormonat in %
2008 Aug. -2,0 -2,0 22 - - - 23 24
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Aug. 6,0 5,1 35 - , , 55 42

A35 Effektive Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

A36 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

= Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-22 = USD/EUR

=« == Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-22 =+ JPY/EUR

= = GBP/EUR
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Quelle: EZB.

1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen Wahrungen pro Euro)

Déni- Schwe- Pfund UsS- Japani- Schwei- (Siid-) Hong- Singa- Kana- Norwe- Australi-
sche dische Sterling Dollar scher zer Korea- kong- pur- discher gische scher
Krone Krone Yen Franken nischer Dollar Dollar Dollar Krone Dollar
Won
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2007 Q4 7,4557 9,2899 0,70782 1,4486 163,83 1,6596 1334,12 11,2639 2,1061 1,4201 7,8778 1,6279
2008 QI 7,4534 9,3996 0,75698 1,4976 157,80 1,6014 1430,84 11,6737 2,1107 1,5022 7,9583 1,6533
Q2 7,4599 9,3517 0,79286 1,5622 163,35 1,6114 1590,82 12,1845 2,1346 1,5769 7,9401 1,6559
2008 Febr. 7,4540 9,3642 0,75094 1,4748 157,97 1,6080 1392,57 11,4996 2,0808 1,4740 7,9480 1,6156
Mirz 7,4561 9,4020 0,77494 1,5527 156,59 1,5720 1523,14 12,0832 2,1489 1,5519 7,9717 1,6763
April 7,4603 9,3699 0,79487 1,5751 161,56 1,5964 155598 12,2728 2,1493 1,5965 7,9629 1,6933
Mai 7,4609 9,3106 0,79209 1,5557 162,31 1,6247 1613,18 12,1341 2,1259 1,5530 7,8648 1,6382
Juni 7,4586 9,3739 0,79152 1,5553 166,26 1,6139 1 604,95 12,1425 2,1278 1,5803 7,9915 1,6343
Juli 7,4599 9,4566 0,79308 1,5770 168,45 1,6193 1.604,58 12,3004 2,1438 1,5974 8,0487 1,6386
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
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 Aug. 0,0 -0,6 0,0 -5,0 -2,9 0,1 -2,4 -4,9 -1,9 -1,3 -0,9 3,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Aug. 0,2 0,8 17,0 9,9 2,9 -1,0 23,0 9,8 1,3 9,3 0,0 32
Tschechi- Estnische Lettischer| Litauischer Unga-| Polnischer| Slowakische Bulga- Rumi-| Kroatische Neue
sche Krone Lats Litas rischer Zloty Krone rischer nischer Kuna tiirkische
Krone Forint Lew Leu (neu) Lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2005 29,782 15,6466 0,6962 3,4528 248,05 4,0230 38,599 1,9558 3,6209 7,4008 1,6771
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 37,234 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 33,775 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2007 Q4 26,826 15,6466 0,7005 3,4528 252,86 3,6584 33,424 1,9558 3,4489 7,3281 1,7261
2008 Q1 25,564 15,6466 0,6973 3,4528 259,30 3,5759 33,069 1,9558 3,6887 7,2852 1,8036
Q2 24,830 15,6466 0,6997 3,4528 248,04 3,4070 31,403 1,9558 3,6521 7,2556 1,9717
2008 Febr. 25,377 15,6466 0,6967 3,4528 262,15 3,5768 33,085 1,9558 3,6557 7,2707 1,7632
Mirz 25,208 15,6466 0,6970 3,4528 259,94 3,5363 32,499 1,9558 3,7194 7,2662 1,9309
April 25,064 15,6466 0,6974 3,4528 253,75 3,4421 32,374 1,9558 3,6428 7,2654 2,0500
Mai 25,100 15,6466 0,6987 3,4528 247,69 3,4038 31,466 1,9558 3,6583 7,2539 1,9408
Juni 24,316 15,6466 0,7032 3,4528 242,42 3,3736 30,322 1,9558 3,6556 7,2469 1,9206
Juli 23,528 15,6466 0,7035 3,4528 231,82 3,2591 30,319 1,9558 3,5764 7,2297 1,9128
Aug. 24,287 15,6466 0,7039 3,4528 235,88 3,2920 30,334 1,9558 3,5271 7,1947 1,7669
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 Aug. 32 0,0 0,1 0,0 1,8 1,0 0,1 0,0 -1,4 -0,5 -7,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Aug. -12,8 0,0 0,9 0,0 -7,6 -13,6 -9,7 0,0 9,4 -1,7 -1,4
Brasiliani- | Chinesischer | Islindische | Indonesische Malay- Mexi-| Neuseeland- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailédn-
scher Renminbi Krone Rupiah sischer kanischer Dollar nischer Rubel kanischer discher
Real » Yuan Ringgit Peso " Peso Rand Baht
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2005 3,0360 10,1955 78,23 12072,83 47119 13,5643 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068
2006 2,7333 10,0096 87,76 11512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2007 Q4 2,5863 10,7699 88,69 13 374,03 4,8613 15,7217 1,8965 62,330 35,6947 9,8088 45,097
2008 QI 2,6012 10,7268 101,09 13 861,78 4,8325 16,1862 1,8960 61,211 36,3097 11,2736 46,461
Q2 2,5882 10,8687 119,09 14 460,45 5,0183 16,2919 2,0129 67,174 36,9108 12,1648 50,437
2008 Febr. 2,5516 10,5682 98,06 13 542,26 47548 15,8786 1,8513 59,845 36,1357 11,2899 46,085
Miirz 2,6445 10,9833 112,08 14 241,09 4,9455 16,6678 1,9344 64,031 36,8259 12,3712 48,848
April 2,6602 11,0237 116,65 14 497,21 4,9819 16,5608 1,9960 65,790 37,0494 12,2729 49,752
Mai 2,5824 10,8462 117,46 14 436,99 5,0081 16,2402 2,0011 66,895 36,9042 11,8696 49,942
Juni 2,5185 10,7287 123,28 14 445,41 5,0666 16,0617 2,0424 68,903 36,7723 12,3467 51,649
Juli 2,5097 10,7809 123,61 14 442,77 5,1258 16,1119 2,0900 70,694 36,8261 12,0328 52,821
Aug. 2,4103 10,2609 122,07 13 700,21 4,843 15,1269 2,1097 67,307 36,2502 11,4680 50,697
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 Aug. -4,0 -4.,8 -1,2 -5,1 -2,8 -6,1 0,9 -4.,8 -1,6 -4,7 -4,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Aug. -9,8 -0,5 38,0 7.3 5,0 0,5 12,3 7,1 3,8 16,6 17,0

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.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 n EU-Mitgliedstaaten

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Bulgarien| Tschechische| Dinemark Estland| Lettland Litauen Ungarn Polen| Ruminien Slowakei| Schweden| Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
HVPI
2006 74 21 1,9 44 6,6 38 40 13 6,6 43 1,5 23
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5.8 7,9 2,6 49 1,9 1,7 2,3
2007 Q4 11,2 49 2,2 9,2 13,7 79 7,1 3,7 6,8 2.4 2,3 2,1
2008 QI 12,4 7,6 32 11,3 16,3 10,8 6,9 45 8,0 34 3,1 24
Q 14,0 6,7 37 11,5 17,5 12,3 6,8 43 8,6 4,0 38 34
2008 Mirz 132 71 33 11,2 16,6 114 6,7 44 8,7 36 32 25
April 134 6,7 3.4 11,6 17,4 11,9 6,8 43 8,7 3,7 32 3,0
Mai 14,0 6,8 36 114 17,7 12,3 6,9 43 8,5 4,0 39 33
Juni 14,7 6,6 4,2 11,5 17,5 12,7 6,6 43 8,7 43 4,1 38
Juli 144 6,8 44 11,2 16,5 12,4 7,0 45 9,1 44 41 44
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2005 1,8 3,6 5,0 1,8 0,4 -0,5 7.8 -43 -1,2 -2,8 2,2 34
2006 30 2,7 48 34 02 0,5 92 3.8 22 36 23 26
2007 34 -1,6 4,4 2,8 0,0 -1,2 -5,5 -2,0 -2,5 -2,2 35 -2,9
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2005 29,2 29,7 36,4 4,5 12,4 18,6 61,6 47,1 15,8 342 50,9 42,1
2006 22,7 29,4 30,4 4.2 10,7 18,2 65,6 47,6 12,4 30,4 459 43,1
2007 18,2 28,7 26,0 34 9,7 17,3 66,0 452 13,0 29,4 40,6 43,8
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2008  Febr. 5,24 4,53 4,08 - 5,11 4,51 7,58 5,82 7,29 4,36 4,02 4,45
Mirz 4,85 4,68 4,04 - 5,25 4,36 8,41 5,99 7,34 4,34 3,92 4,42
April 4,80 472 429 - 5,93 4,59 8,02 5,99 7,35 4,46 4,06 4,62
Mai 4,95 4,84 4,42 - 5,93 4,80 8,08 6,10 7,26 4,52 4,18 4,84
Juni 5,17 5,13 4,82 - 6,25 5,33 8,50 6,42 7,15 4,94 4,43 5,16
Juli 5,17 4,90 4,78 - 6,57 5,49 8,11 6,45 7,28 5,06 4,37 5,00
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2008  Febr. 6,65 3,94 4,61 6,62 7,52 4,90 - 5,74 9,67 4,28 4,62 5,64
Mirz 6,68 4,04 481 6,35 6,49 4,82 8,21 6,03 10,54 4,29 4,84 5,89
April 6,77 411 5,00 6,33 5,96 5,05 8,54 6,29 11,59 428 486 592
Mai 6,88 4,14 5,14 6,39 5,74 517 8,40 6,41 10,87 4,32 4,96 5,83
Juni 7,02 421 5,32 6,41 6,15 545 8,87 6,58 11,29 4,34 5,02 5,93
Juli 7,19 4,11 5,38 6,37 6,23 5,77 8,99 6,62 11,41 4,33 5,09 5,83
Reales BIP
2006 6,3 6,8 39 11,2 12,2 7,7 39 6,2 79 8,5 4,1 29
2007 6,2 6,6 1,7 7,1 10,3 8,8 1,3 6,6 6,0 10,4 2,7 3,1
2007 Q4 6,9 6.3 1,5 438 8,1 8,5 0,7 6,6 6,6 143 2,4 2,8
2008 QI 7,0 53 -0,7 0,1 33 6,8 1,2 6,2 8,2 8,7 1,9 2,3
Q2 . . 13 ) . 5,5 1,8 6,1 9,3 76 1,0 14
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen in % des BIP
2006 17,1 2,9 2.9 -132 213 9,6 5.4 2,1 -10,5 7,1 78 3.8
2007 -20,3 -2,0 1,1 -16,6 -20,9 -11,9 -3,8 2,7 -13,5 -4,7 8,1 -4,1
2007 Q4 -25,1 -2,1 1,7 -14,2 -13,2 -10,2 -2,4 -1,9 -13,5 -6,8 9,1 -2,5
2008 QI -22,7 3.8 2,2 -11,2 -18,3 -14,0 -1,3 233 -14,3 -0,5 10,4 22,2
Q2 . . 2,7 . . -10,0 . -4,0 -14,2 -5,0 43 .
Lohnstiickkosten
2006 4.4 1,2 1,7 8,1 15,3 8,8 1,4 0,1 12,3 1,7 -0,2 2,6
2007 14,2 23 3,7 18,9 24,9 7,0 6.8 2,5 14,9 0.2 43 13
2007 Q4 14,5 1,1 35 19,1 - 79 - - - -1,6 53 1,4
2008 Q1 16,8 5,1 6,8 19,1 - 13,1 - - - 55 1,8 2.4
Q2 . . 3,0 . - . - - - . . .
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2006 9,0 72 39 59 6,8 5,6 7,5 13,9 73 134 7,0 5.4
2007 6,9 53 3.8 4,6 6,0 43 7,4 9,6 6,4 11,2 6,1 53
2007 Q4 6.1 49 33 42 56 42 7.8 8,5 6,2 10,6 6,0 5.1
2008 Ql 6,1 45 3,0 42 6,1 46 7,6 78 6,0 10,4 58 52
Q2 5,6 44 2,7 3,9 5,6 45 7,6 7,5 . 10,4 5,5 .
2008 Mirz 6,0 44 2,9 4,2 6,0 4,7 7,6 7,5 6,0 10,3 58 52
April 5,6 44 2,7 4,1 5,6 4,5 71,5 7,6 . 10,4 5,6 52
Mai 5,6 44 2,7 39 5,6 4,5 7,6 7,5 . 10,4 54 53
Juni 5,5 44 2,6 39 5,7 44 7,6 73 . 10,4 53 .

Juli 53 43 2,3 4,0 5,7 4,6 7,6 6,8 . 10,3 53

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Zinssitze Renditen Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten " BIP produktions- losenquote | gefasste fiir drei- zehn- kurs ¥ in zierungs-| verschul-
preisindex index in % der Geld-| monatige jihriger| nationaler saldo der dung des

(verarbeitendes Erwerbs-| menge?| Interbank-| Nullkupon-| Wihrung| éffentlichen Staates
Gewerbe) personen einlagen ¥ Staats-| pro Euro| Haushalte in % des
(saison- in % p.a. anleihen ¥ in % BIP
bereinigt) Stand am des BIP
Ende des
Berichtszeit-
raums
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2004 2,7 0,8 3,6 3,1 5,5 4,7 1,62 4,80 1,2439 -4.4 48,9
2005 34 2,2 29 42 5,1 44 3,56 5,05 1,2441 -3,6 49,2
2006 32 2,8 2,8 2,8 4,6 48 5,19 5,26 1,2556 -2,6 48,6
2007 2,9 2,7 2,0 1,8 4,6 5,9 5,30 4,81 1,3705 -3,0 49,2
2007 Q2 2,7 37 1,8 1,8 45 6,1 5,36 5,78 1,3481 22,7 483
Q3 2,4 2,0 2,8 2,2 4,7 6,3 5,45 5,34 1,3738 3,1 48,7
Q4 4,0 0,9 2,3 2,5 48 5.8 5,02 4,81 1,4486 233 49,2
2008 Q1 4,1 0,3 2,5 2,0 49 6,5 3,26 4,24 1,4976 . .
Q2 44 1,4 2,2 -0,2 53 6,3 2,75 4,81 1,5622
2008  April 3,9 - - 0,0 5,0 6,5 2,79 4,59 1,5751 - -
Mai 42 - - -0,1 5,5 6,4 2,69 4,82 1,5557 - -
Juni 5,0 - - -0,5 5,5 6,1 2,717 4,81 1,5553 - -
Juli 5,6 - - -0,9 5,7 6,3 2,79 4,80 1,5770 - -
August . - - 5 . 2,81 4,63 1,4975 - -
Japan
2004 0,0 =32 2,7 4.8 4,7 . 0,05 1,53 134,44 -6,2 156,8
2005 -0,3 22,1 1,9 1.4 44 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,6 2.4 4,5 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,4 159,5
2007 0,1 -1,6 2,0 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 . .
2007 Q2 -0,1 -1,5 1,8 2,3 3,8 1,5 0,69 2,11 162,89
Q3 -0,1 -1,5 1,8 2,6 3,8 1,9 0,89 1,88 161,90
Q4 0,5 -1,5 1,4 34 3,8 2,0 0,96 1,70 163,83
2008 Q1 1,0 -0,1 1,2 2,3 39 2,2 0,92 1,48 157,80
Q2 1,4 . 1,0 1,0 4,0 2,0 0,92 1,88 163,35
2008  April 0,8 - 1,9 4,0 1,9 0,92 1,76 161,56 - -
Mai 1,3 - 1,1 4,0 2,0 0,92 2,00 162,31 - -
Juni 2,0 - 0,1 4,1 22 0,92 1,88 166,26 - -
Juli 2,3 - 2,0 . 2,1 0,92 1,77 168,45 - -
August . - . . 0,89 1,70 163,63 - -

A37 Reales Bruttoi

nlandsprodukt

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich)

=== Euro-Wihrungsgebiet
=+ =+ Vereinigte Staaten

A38 Verbraucherpreisindizes

Verinderung gegen Vorjahr in %; monatlich
S ovo

= Euro-Wihrungsgebiet®
=+ =+ Vereinigte Staaten

= = Japan = = Japan
5 5 6 6
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‘ 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

1999 " 2000 ' 2001 " 2002 " 2003 " 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007
Quellen: Nationale Statistiken (Spalten 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen
zum Euro-Wihrungsgebiet); Reuters (Spalten 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Saisonbereinigt. Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf den privaten Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft).

2) Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

3) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssétzen 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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Zahlungsbilanz — Warenhandel

Zahlungsbilanz — Dienstleistungen

Zahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen
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TECHNISCHER HINWEIS

ZUR UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGS-
GEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate flir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

0,51 + » I, +0,51 ,
_1 |x 100

0’511-12 + It-i-12 + O’SIL-IS

2
>
i=1
Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands
im Monat t (siche auch weiter unten). Analog
hierzu wird die durchschnittliche Wachstums-

rate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr
wie folgt berechnet:

11
0,51+ ¥ 1, +0.51_,
b
O’SIt—IZ v E It—i—lZ v O’SIt—24

i=1

—1 100

LU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verin-
derungen werden anhand der um Umgruppie-
rungen, sonstige Neubewertungen, Wechselkurs-
dnderungen 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 V" die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Verdnderungen
FM im Monat t sind definiert als:

C) FLM=(L17LH)7C?47E?47V?4

Entsprechend sind die vierteljdhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

4 Fi=@-L)-C-E3-VQ

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 vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Verin-
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
€) It=It_1><(1+ Lt )

t-1

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2006 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten Bestands
sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu)
in der Rubrik ,,Statistics* unter ,,Money,
banking and financial markets* abrufbar.

Die Jahreswachstumsrate a, fiir den Monat t, also
die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf
Monaten bis zum Monat t, ldsst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

11 FM
f) at=[1_0[(1+ HAH)_l}XIOO
) a- (N -1
g a-= 1 x 100
t-12
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Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispiclsweise 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 Zeitrdume von weniger als
einem Jahr konnen durch Anpassung von For-
mel g) berechnet werden. Beispielsweise kann
die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem
Vormonat a" wie folgt berechnet werden:

h) a¥- (I/l —1)x 100
.

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdanderung 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
1) I1=I13X(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-
schlieend auf die Bestéinde und die Bereini-
gungen infolge von Umgruppierungen und Neu-
bewertungen angewandt, woraus sich wiederum
die saisonbereinigten transaktionsbedingten
Veranderungen ergeben. Die Saisonfaktoren
(und Kalenderfaktoren) werden in jéhrlichen
Abstianden oder bei Bedarf neu berechnet.

ZU DEN ABSCHNITTEN 3.1 BIS 3.5

GLEICHHEIT VON MITTELVERWENDUNG UND
MITTELAUFKOMMEN

In Tabelle 3.1 richten sich die Angaben nach einer
grundlegenden Bilanzgleichung. Was die nicht-
finanziellen Transaktionen betrifft, so entspricht
die gesamte Mittelverwendung bei jeder Trans-
aktionsart dem gesamten Mittelaufkommen. 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
Forderungsénderungen® 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 Wiahrungsgolds 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-
ziglich der Ausfuhr von Waren und Dienstleis-
tungen des Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber
der tibrigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststindi-
geneinkommen* wird nur fiir gebietsanséssige
Sektoren definiert und entspricht der Differenz
zwischen Bruttowertschopfung (Bruttoinlands-
produkt zu Marktpreisen flir 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-
groflen Nationaleinkommen, Einkommen- und
Vermogensteuern (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), Sozialbeitrdge (Mittelauf-
kommen minus Mittelverwendung), monetére
Sozialleistungen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) und sonstige laufende Transfers (Mit-
telaufkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparaufkommen wird fiir gebiets-
ansdssige Sektoren definiert und ergibt sich aus

dem verfiigbaren Nettoeinkommen zuziiglich
der Nettozunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche (Mittelaufkommen minus Mittelver-
wendung) und abziiglich der Konsumausgaben
(Mittelverwendung). Fiir die tibrige Welt wird
der Saldo der laufenden AuBlentransaktionen als
Summe aus Handelsbilanz und gesamtem Netto-
einkommen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermdgensbil-
dungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermogenstransfers (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoinvesti-
tionen (Mittelverwendung) abziiglich des Netto-
zugangs an nichtproduzierten Vermogensgiitern
(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
Reinvermogensénderungen bezeichnet) ermittelt
werden. Bei den privaten Haushalten und den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften besteht
eine statistische Abweichung zwischen diesen
anhand des Vermdgensbildungskontos bzw. des
Finanzierungskontos berechneten Salden.

Finanzielle Reinvermdgensdnderungen werden
als finanzielle Reinvermogensénderungen durch
Sparen und Vermdgenstransfers zuziiglich sons-
tiger finanzieller Reinvermdgensédnderungen
ermittelt. Mangels verfligbarer Daten bleiben
darin derzeit die sonstigen Vermdgensanderun-
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 Reinverma-
gensdnderungen entsprechen.

Die transaktionsbedingten finanziellen Reinver-
mogensinderungen 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.

LU 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
Verianderungen oder des Index der fiktiven
Bestandsgroen 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:

N
1+ — )
Ll—l

Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der
Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate
a, flir den Monat t, also die Verdnderung in den
zuriickliegenden zwdlf Monaten bis zum
Monat t, lasst sich mit einer der beiden folgen-
den Formeln berechnen:

11
K a- [n(l #N Ltl.)—l}x 100

i=0

DI =1 x

D a= (11 L —1)x 100

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
Htransaktionsbedingten Verdanderungen® erhalt,
die fiir die Geldmengenaggregate verwendet
werden.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das
mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51 + 2 I +0,5I

m) —1 |x 100

i=1
2

0’511—12 v E It—i—lz v O’Slt—ls
i=1

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofien
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnitt-
liche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t
ablaufende Jahr wie folgt berechnet:
11
0,51+ > 1.+ 0,51,
n) i=1
O’SIt—lz v E It—i—lz w O’SIt—24

i=1

_1|x100

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Be-
rechnung auf der Basis von Finanztransaktionen
erfolgt, die keine Umgruppierungen, Neubewer-
tungen oder anderen nicht transaktionsbedingten
Veranderungen enthalten. Wechselkursidnderun-
gen entfallen, da alle erfassten bdrsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multi-
plikativen Komponentenzerlegung durch das
Programm X-12-ARIMA. Die Saisonbereini-

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Ru-
brik ,,Statistics* unter ,,Money, banking and financial markets*.



gung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt
wird indirekt durch eine lineare Kombination
der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten
Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index der fiktiven Bestands-
groflen angewandt. Die daraus resultieren-
den Schitzungen der Saisonfaktoren werden
anschliefend auf den Umlauf, aus dem der
saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird,
angewandt. Die Saisonfaktoren werden in
jahrlichen Abstdnden oder bei Bedarf neu
berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) ldsst sich die
Wachstumsrate a_fiir den Monat t, also die Ver-
dnderung in den zuriickliegenden sechs Mona-
ten bis zum Monat t, mit einer der beiden fol-
genden Formeln berechnen:

0) a;[ﬁ(l +N3% _)—1}x 100

i=0

P a=[L/ -1)x100
! It—G

LU TABELLE I 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 (siche FuBinote 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-Wiéh-
rungsgebiets durchgefiihrt. Energie wird unbe-
reinigt hinzugefiigt, da es keinen statistischen
Nachweis fiir eine Saisonabhadngigkeit gibt. Die
Saisonfaktoren werden in jéhrlichen Abstinden
oder bei Bedarf neu berechnet.

LU 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 (siche Fullnote 2 auf Seite
S78). Die Ursprungswerte zum Warenhandel,
zu den Dienstleistungen und zu den Erwerbs-
und Vermdgenseinkommen werden arbeitstag-
lich bereinigt. Beim Warenhandel und bei
den Dienstleistungen wird neben der arbeitstég-
lichen Bereinigung auch eine Bereinigung um
die durchschnittlichen Effekte nationaler Feier-
tage vorgenommen. Die Daten zur Ausfuhr von
Waren werden zusétzlich um die durchschnittli-
chen Einfliisse der Osterfeiertage bereinigt. Die
Saisonbereinigung fiir die genannten Posten
wird anhand dieser vorbereinigten Reihen vor-
genommen. Die Saisonbereinigung der gesamten
Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregation der
saisonbereinigten Reihen fiir den Warenhandel,
die Dienstleistungen, die Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen und die laufenden Ubertragun-
gen fiir das Euro-Widhrungsgebiet. Die Saison-
faktoren (und die Faktoren im Zusammenhang
mit den Handelstagen) werden in halbjahrlichen
Absténden oder bei Bedarf neu berechnet.

LU ABSCHNITT 7.3

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALS- UND JAHRESREIHEN

Die Jahreswachstumsrate fiir das Quartal t wird
auf Basis der vierteljdhrlichen transaktions-
bedingten Verdnderung (F,) und des Bestands
(L) wie folgt berechnet:

d F
a = l_[ 1+L. -1|x100
i=t-3 i-l

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 ldngere 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.europa.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.curopa.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 3. September 2008.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle
Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2008 umfassen,
liber die gesamte Datenreihe hinweg auf die
15 Euro-Lénder (d. h. Euro-Wahrungsgebiet ein-
schlieBlich Zyperns and Maltas). Bei den Zins-
sdtzen, den monetiren Statistiken und dem Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (und aus
Konsistenzgriinden den Komponenten und
Gegenposten von M3 und den Komponenten des
HVPI) beziehen sich die statistischen Zeitreihen
auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweili-
gen Zusammensetzung. Gegebenenfalls wird
dies in den Tabellen durch eine Funote kenntlich
gemacht. Soweit es sich bei den zugrunde liegen-
den Daten um absolute oder prozentuale Verén-
derungen fiir 2001, 2007 und 2008 handelt, die
gegeniiber Daten fiir 2000, 2006 und 2007
berechnet wurden, werden Zeitreihen herange-
zogen, die die Auswirkungen des Beitritts von
Griechenland, Slowenien bzw. Zypern und Malta
zum Euro-Wéhrungsgebiet beriicksichtigen.
Historische Daten, die sich auf das Euro-
Wiéhrungsgebiet vor dem Beitritt Zyperns und
Maltas beziehen, sind auf der Website der EZB

unter www.ecb.europa.cu/stats/services/
downloads/html/index.en.html abrufbar.

Die statistischen Zeitreihen mit Bezug auf das
Euro-Wiéhrungsgebiet in seiner jeweiligen
Zusammensetzung basieren auf der im jeweili-
gen statistischen Erhebungszeitraum geltenden
Zusammensetzung. So beziehen sich Angaben
zum Zeitraum vor 2001 auf die 11 Euro-Léander,
d. h. die folgenden EU-Mitgliedstaaten: Bel-
gien, Deutschland, Irland, Spanien, Frankreich,
Italien, Luxemburg, die Niederlande, Oster-
reich, Portugal und Finnland. Angaben fiir die
Zeit von 2001 bis 2006 beziehen sich auf die 12
Euro-Lander, d. h. auf die genannten 11 Lénder
und Griechenland. Angaben fiir 2007 bezichen
sich auf die 13 Euro-Léander, d. h. die genann-
ten 12 Lander und Slowenien, und Angaben fiir
die Zeit ab 2008 auf die 15 Euro-Léander, d. h.
die 13 Euro-Lénder sowie Zypern und Malta.

Da die Zusammensetzung der Européischen
Wiéhrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich
mit den fritheren Wéahrungen der Léander ist, die
die einheitliche Wéhrung eingefiihrt haben, wer-
den die Betrdge aus dem Zeitraum vor 1999,
die urspriinglich in den Teilnehmerwédhrungen
angegeben und zu den jeweils geltenden ECU-
Kursen in ECU umgerechnet wurden, von der
Kursentwicklung der Wéhrungen der EU-Mit-
gliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt
haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die
monetire Statistik zu vermeiden, werden die in
den Abschnitten 2.1 bis 2.8 fiir den Zeitraum vor
1999 ausgewiesenen Daten in Wéhrungseinhei-
ten ausgedriickt, die zu den am 31. Dezember
1998 unwiderruflich festgelegten Euro-Wechsel-
kursen aus den nationalen Wéhrungen errechnet
wurden. Soweit nicht anders angegeben, beruhen
die Statistiken iiber Preise und Kosten fiir den
Zeitraum vor 1999 auf in nationalen Wahrungen
angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsverfah-
ren (einschlieBlich einer ldnderiibergreifenden
Konsolidierung) angewandt.
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Die jeweils jiingsten Daten sind haufig vorldu-
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, Ruminien, die Slowakei, Schweden und
das Vereinigte Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie
entspricht iiberwiegend internationalen Stan-
dards wie etwa dem Europdischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) und dem ,,Balance of Payments
Manual® des IWF. Transaktionen beziehen sich
auf (direkt oder indirekt ermittelte) 6konomisch
motivierte Geschéiftsvorfille, wiahrend Verin-
derungen auch Bestandsédnderungen 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 {iber die Min-
destreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewie-
sen. Jahres- und Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfillungsperiode des Jahres bzw. Quartals
dar. Bis Dezember 2003 begann die Erflillungs-
periode jeweils am 24. Kalendertag eines Mo-
nats und endete am 23. des darauf folgenden
Monats. Am 23. Januar 2003 gab die EZB
Anderungen am Handlungsrahmen bekannt, die
am 10. Mérz 2004 umgesetzt wurden. Aufgrund
dieser Anderungen beginnt die Erfiillungsperiode
jeweils am Abwicklungstag des Hauptrefinanzie-
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rungsgeschéfts (HRG), das auf die Sitzung des
EZB-Rats folgt, auf der die monatliche Erorte-
rung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist.
Es wurde eine Ubergangserfiillungsperiode fest-
gelegt, um den Zeitraum vom 24. Januar bis zum
9. Mirz 2004 abzudecken.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten
der Mindestreservebasis der mindestreserve-
pflichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten
gegeniiber anderen dem Mindestreservesystem
des ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der
EZB und den teilnehmenden nationalen Zentral-
banken (NZBen) sind von der Mindestreserve-
basis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut den
Betrag seiner Verbindlichkeiten in Form von
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis
zu zwei Jahren gegentiiber den zuvor erwéhnten
Instituten nicht nachweisen konnen, 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 zunachst
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 Grof3e einen Freibetrag in Hohe von
100 000 € ab. Das auf diese Weise berechnete
Mindestreserve-Soll wird dann fiir das gesamte
Euro-Wihrungsgebiet 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 (sieche 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-Wahrungsgebiets 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 liquiditatsabschopfenden
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 monetdren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen aller
im Euro-Wéhrungsgebiet anséssigen MFIs. MFIs
sind Zentralbanken, Kreditinstitute im Sinne
des Gemeinschaftsrechts, Geldmarktfonds und
andere Finanzinstitute, deren Geschéftstatigkeit
darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute
im engeren Sinne von anderen Rechtssubjekten

als MFIs entgegenzunehmen und Kredite auf
eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen
Sinne) zu gewidhren und/oder in Wertpapiere zu
investieren. Ein vollstdndiges Verzeichnis der
MFIs ist auf der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen zwi-
schen den MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund
leicht unterschiedlicher Ausweispraktiken ist die
Summe der Inter-MFI-Positionen nicht unbedingt
null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den Passiva
ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die Geld-
mengenaggregate des Euro-Wahrungsgebiets und
ihre Gegenposten. Diese werden anhand der
konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt und um-
fassen neben Positionen von gebietsansidssigen
Nicht-MFTIs bei im Euro-Wahrungsgebiet ansés-
sigen MFIs auch einige monetdre 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 ansissigen Geldmarktfonds und
b) von MFIs im Euroraum begebenen Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren sind in Abschnitt 2.1 und 2.2 unter dem
Posten ,,Passiva gegeniiber Ansédssigen aul3er-
halb des Euro-Wihrungsgebiets™ ausgewiesen.
In Abschnitt 2.3 hingegen sind sie aus den Geld-
mengenaggregaten herausgerechnet und dem
Posten ,,Nettoforderungen gegeniiber Ansassi-
gen aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets* zuge-
rechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschliisselung der
Kreditgewédhrung der im Eurogebiet ansédssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wéhrungsgebiets
nach Gliaubigergruppen und Arten aufge-
schliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Banken-
system des Euroraums gehaltenen Wertpapiere,
aufgegliedert nach Emittentengruppen.
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Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten , transak-
tionsbedingte Verdnderungen®, die aus der Diffe-
renz der Bestdnde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewihlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Verdanderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2
bis 2.6 enthalten aulerdem Wachstumsraten, die
als prozentuale Verdnderung gegeniiber dem Vor-
jahr auf Basis der transaktionsbedingten Veran-
derungen ausgewiesen werden. Abschnitt 2.8 zeigt
ausgewahlte, nach Wahrungen aufgeschliisselte
vierteljahrliche Bilanzpositionen der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in dem
Dokument ,,Monetary Financial Institutions and
Markets Statistics Sector Manual — Guidance for
the statistical classification of customers. Third
Edition* (EZB, Mirz 2007) zu finden. Die
,»Quidance Notes to the Regulation ECB/2001/13
on the MFI Balance Sheet Statistics™ (EZB,
November 2002) erldutern 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 moneté-
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-Wiahrungsgebiet. Die
Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Passiva
auch die von den Investmentfonds gehaltenen
Besténde an von anderen Investmentfonds aus-
gegebenen Anteilen enthalten sind. Aullerdem
werden die gesamten Aktiva/Passiva in einer
Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds, Gemischte Fonds,
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Immobilienfonds und sonstige Fonds) und nach
Anlegergruppen (Publikumsfonds und Spezial-
fonds) ausgewiesen. Die aggregierte Bilanz
wird in Abschnitt 2.10 fiir jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und
Anlegergruppen dargestellt.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljahr-
lichen integrierten Euroraumkonten, die ein
umfassendes Bild von der Wirtschaftstétigkeit
der privaten Haushalte (einschlieBlich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck), der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften, der finan-
ziellen Kapitalgesellschaften und des Staates und
von den Interaktionen zwischen diesen Sektoren
sowie dem Euro-Wéihrungsgebiet und der
ibrigen Welt vermitteln. Die nicht saisonbe-
reinigten Daten zu jeweiligen Preisen werden
in einer vereinfachten Kontenabfolge gemal3
der Methodik des Europidischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) fiir das letzte verfiigbare Quartal
ausgewiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Kontenab-
folge (Transaktionskonten): 1) das Einkom-
mensentstehungskonto, das zeigt, wie sich die
Produktion in verschiedenen Einkommens-
kategorien niederschldgt, 2) das primire Ein-
kommensverteilungskonto, das die Einnah-
men und Ausgaben in Bezug auf verschiedene
Formen der Vermogenseinkommen erfasst
(fiir die Gesamtwirtschaft entspricht der Saldo
des primdren Einkommensverteilungskontos
dem Nationaleinkommen), 3) das Konto der
sekundédren Einkommensverteilung (Ausgaben-
konzept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich das
Nationaleinkommen eines institutionellen Sek-
tors aufgrund der laufenden Transfers verén-
dert, 4) das Einkommensverwendungskonto,
das zeigt, inwieweit das verfiigbare Einkommen
fiir Konsumausgaben verwendet oder ge-

1 ABIL L 356 vom 30.12.1998, S. 7.
2 ABIL L 250 vom 2.10.2003, S. 19.



spart wird, 5) das Vermdgensbildungskonto,
aus dem hervorgeht, wie Sparen und Nettover-
mogenstransfers zur Sachvermdgensbildung
verwendet werden (der Saldo des Vermdgens-
bildungskontos ist der Finanzierungssaldo), und
6) das Finanzierungskonto, das den Nettozugang
an Forderungen und den Nettozugang an Ver-
bindlichkeiten erfasst. Da jeder nichtfinanziellen
Transaktion eine finanzielle Transaktion gegen-
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 Vermdgenspreisdnderungen)
aufgezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzie-
rungskontos und der finanziellen Vermogens-
bilanzen ist fiir die finanziellen Kapitalgesell-
schaften detaillierter aufgefiihrt; hier wurde eine
Unterteilung in MFIs, sonstige Finanzintermedidre
(einschlieBlich Kredit- und Versicherungshilfs-
tatigkeiten) sowie Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthélt iber vier Quartale kumu-
lierte StromgroBen (Transaktionen) fiir die
sogenannten nichtfinanziellen Konten des Euro-
Waihrungsgebiets (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 Stromgrofen (Transaktionen und
sonstige Anderungen) beziiglich des Ein-
kommens, der Ausgaben und der Vermo-
gensdnderung der privaten Haushalte sowie
die Bestandsgroflen der finanziellen Vermo-
gensbilanz genauer analysiert. Die sektor-
spezifischen Transaktionen und Salden sind
so dargestellt, dass Finanzierungs- und In-
vestitionsentscheidungen der privaten Haus-

halte deutlicher zum Ausdruck kommen, ohne
dabei von der in den Abschnitten 3.1 und 3.2
gewihlten Konteneinteilung abzuweichen.

In Abschnitt 3.4 werden iiber vier Quartale
kumulierte Stromgrofen (Transaktionen) be-
ziiglich des Einkommens und der Vermogens-
dnderungen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften sowie die BestandsgroBen der
finanziellen Vermogensbilanz genauer analy-
siert.

Abschnitt 3.5 zeigt 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-Léander (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 iiber borsennotierte Aktien (Abschnitte 4.1
bis 4.4) werden von der EZB auf der Grundlage
von Daten des ESZB und der BIZ erstellt. In Ab-
schnitt 4.5 sind die MFI-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 iiber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
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die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer
Ursprungslaufzeit von einem Jahr oder weni-
ger (in Ausnahmefillen auch bis einschlief3-
lich zwei Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit
einer langeren Laufzeit oder mit fakultativen
Laufzeiten, von denen eine mindestens langer
als ein Jahr ist, und Wertpapiere mit beliebig
langer Laufzeit werden als langfristige Wert-
papiere klassifiziert. Von Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet begebene langfristige Schuld-
verschreibungen werden nach festverzinslichen
und variabel verzinslichen Schuldverschrei-
bungen aufgeschliisselt. Bei festverzinslichen
Schuldverschreibungen ist der Zinssatz fiir die
gesamte Laufzeit festgelegt. Bei variabel ver-
zinslichen Schuldverschreibungen wird der
Zinssatz in regelmifigen Zeitabstdnden unter
Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz oder
Index neu festgesetzt. Der Erfassungsgrad der
Statistik zu den Schuldverschreibungen betrégt
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 Wahrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben zu Wertpapieren
ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des
Emittenten und Wéhrungen. In einer Aufglie-
derung nach Schuldverschreibungen insgesamt
und langfristigen Schuldverschreibungen présen-
tiert dieser Abschnitt den Umlauf, Brutto- und
Nettoabsatz der auf Euro lautenden Wertpa-
piere ohne Aktien sowie von auf Euro und auf
alle Wahrungen lautenden Wertpapieren ohne
Aktien, die von Ansédssigen im Euro-Wahrungs-
gebiet begeben wurden. Abweichungen zwi-
schen den Angaben zum Nettoabsatz und den
Verianderungen im Umlauf haben ihre Ursache
in Bewertungsdnderungen, Umgruppierungen
und sonstigen Bereinigungen. Der Abschnitt
weist auBlerdem saisonbereinigte Angaben
aus, darunter auf Jahresrate hochgerechnete
Sechsmonatsraten fiir die gesamten wie auch fiir
die langfristigen Schuldverschreibungen. Die

EIB
Monatsbericht
September 2008

saisonbereinigten Sechsmonatsraten werden an-
hand des um saisonale Effekte bereinigten Index
der fiktiven Bestandsgroflen ermittelt. Néhere
Einzelheiten hierzu siche ,,Technischer Hinweis®.

Abschnitt 4.2 enthalt eine Gliederung des Um-
laufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach
im Euroraum ansédssigen Emittentengruppen,
die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird dem
Eurosystem zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2
ausgewiesene Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen entspricht
den Angaben zum Umlauf der gesamten und
der langfristigen Schuldverschreibungen von
Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet in Spalte 7
von Abschnitt 4.1. Der Umlauf der von MFIs
insgesamt sowie langfristig begebenen Schuld-
verschreibungen in Spalte 2 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den An-
gaben zu den Schuldverschreibungen auf der
Passivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in
Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der in
Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausge-
wiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibun-
gen insgesamt entspricht den Angaben zum
gesamten Nettoabsatz von Anséssigen im Euro-
Wahrungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1.
Die in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene
Differenz zwischen den gesamten langfristigen
Schuldverschreibungen und den langfristigen
festverzinslichen sowie langfristigen variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen zusam-
mengenommen ergibt sich aus Nullkupon-
Anleihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthélt die nicht saisonbereinigten
und saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Ansiéssigen im Euro-Wihrungsgebiet 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, Wechselkursdnderungen 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-Wéhrungsgebiet, aufgegliedert nach
Emittentengruppen. Die monatlichen Angaben
zur Emission borsennotierter Aktien durch nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften entsprechen den
in Abschnitt 3.2 ausgewiesenen Quartalsangaben
(wichtige Verbindlichkeiten, Spalte 21).

Abschnitt 4.4 (Spalte 3, 5, 7 und 9) zeigt die
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungs-
gebiet, aufgegliedert nach Emittentengruppen.
Die Raten basieren auf Finanztransaktionen,
d. h. Geschiften, bei denen Aktien gegen Zah-
lung von einem Emittenten verdufert oder
zuriickgekauft werden (mit Ausnahme von
Investitionen in eigene Aktien). Die Angaben zu
den Transaktionen umfassen die Borseneinfiih-
rung eines Emittenten sowie die Schaffung neuer
Instrumente (Bruttoabsatz) oder deren Loschung
(Tilgung). Umgruppierungen, Neubewertungen
und andere nicht transaktionsbedingte Ver-
dnderungen werden bei der Berechnung der
Jahreswachstumsraten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den 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
Zinssatze der Euro-Lénder fiir die jeweilige
Kategorie ermittelt.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schifts (Bestand, Neugeschift), Sektoren,
Instrumenten, Laufzeit des Finanzinstruments,
vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. anfang-
licher Zinsbindung untergliedert. Die neue
MFI-Zinsstatistik ersetzt die zehn statistischen
Ubergangszeitreihen zu den Zinssitzen im

Kundengeschift der Banken im Euro-Wiahrungs-
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 Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden fiir das
Euro-Wihrungsgebiet synthetische Zinssétze
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter
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 fiir Interbankeinlagen angegeben.
Ab Januar 1999 gibt Spalte | 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-
jahressédtzen und den Dreimonats- bzw. Zwei-
jahressétzen ausgewiesen. Weitere Zinsstruktur-
kurven (tigliche Veroftentlichungen einschlielich
Tabellen und Abbildungen) sowie die ent-

3 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest
Rates: Sweden 1992-1994, Centre for Economic Policy Research,
Discussion Paper Nr. 1051, 1994.
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sprechenden methodischen Hinweise sind unter
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html abrufbar. Tageswerte kdnnen ebenfalls
heruntergeladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptsédchlich von Eurostat) sowie von den
nationalen Statistikimtern erhoben. Die Ergeb-
nisse fiir das Euro-Wiahrungsgebiet werden ge-
wonnen, indem die Daten fir die einzelnen Lan-
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-
umsétzen und den Pkw-Neuzulassungen sind
arbeitstiglich 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-Wiahrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die
monetdren Ausgaben fiir den Konsum der pri-
vaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthédlt auch von der EZB er-
hobene saisonbereinigte Daten zum HVPI und
HVPI-basierte experimentelle Schitzungen der
administrierten Preise.

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-
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zelhandelsumsdtzen (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 gemal3 der Definition in Verord-
nung (EG) Nr. 586/2001 der Kommission vom
26. Mérz 2001°. Die industriellen Erzeugerpreise
stellen die Preise der Produzenten ab Werk dar.
Darin enthalten sind indirekte Steuern (ohne
Mehrwertsteuer) und sonstige abzugsfahige
Steuern. Die Industrieproduktion spiegelt die
Wertschopfung der betreffenden Wirtschafts-
zweige wider.

Die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe (Tabelle 2 in
Abschnitt 5.1) geben die Preisdnderungen der in
Euro umgerechneten Einfuhren des Euro-
Wihrungsgebiets im Vergleich zur Basisperiode
wieder.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 3 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Ar-
beitskosten je geleisteter Arbeitsstunde in der
Industrie (einschlieflich Baugewerbe) und im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen.
Die Methodik ist in der Verordnung (EG)
Nr. 450/2003 des Europédischen Parlaments
und des Rates vom 27. Februar 2003 iiber
den Arbeitskostenindex ¢ und der Durchfiih-
rungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der
Kommission vom 7. Juli 20037 festgelegt. Die
Arbeitskosten pro Stunde stehen fiir das Euro-
Wiéhrungsgebiet in einer Aufschliisselung nach
Arbeitskostenkomponenten (Lohne und Gehal-
ter, Sozialbeitrdge der Arbeitgeber zuziiglich
Steuern zulasten des Arbeitgebers abziiglich
Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern
sie im Zusammenhang mit der Beschaftigung
von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirt-
schaftszweigen zur Verfiigung. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3

ABIL. L 162 vom 5.6.1998, S. 1.
ABI. L 86 vom 27.3.2001, S. 11.
ABI. L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
ABI. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der
Grundlage nicht harmonisierter nationaler Sta-
tistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten
(Tabelle 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlands-
produkt und seine Komponenten (Tabelle 1
und 2 in Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP
(Tabelle 5 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beruhen
auf den Ergebnissen der 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 — einschlief3-
lich aller Steuern und Abgaben mit Ausnahme
der Mehrwertsteuer — wieder, fiir den wihrend
des Referenzzeitraums Rechnungen erstellt
wurden. Der Einzelhandelsumsatz umfasst den
gesamten Einzelhandel ohne den Handel mit
Kraftfahrzeugen und ohne Reparaturen. Die
Pkw-Neuzulassungen umfassen sowohl private
als auch geschiftlich genutzte Pkw. In der
Datenreihe fiir das Euro-Wéhrungsgebiet sind
keine Angaben zu Zypern und Malta enthalten.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei
Unternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in
Abschnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europdischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.3) werden entsprechend den Richtli-
nien der Internationalen Arbeitsorganisation
(IAO) ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil

der Erwerbspersonen, die aktiv nach Arbeit su-
chen, und stiitzen sich auf harmonisierte Krite-
rien und Abgrenzungen. Die Schitzungen zur
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen nicht
der Summe der in Abschnitt 5.3 aufgefiihrten
Zahlen zu Beschiftigung und Arbeitslosigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanz-
lage der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind grofitenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wahrungsgebiets in den Abschnit-
ten 6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der
Grundlage der von den NZBen gelieferten har-
monisierten Daten berechnet, die regelméBig
aktualisiert werden. Die Angaben zum Defizit
und zur Verschuldung der Euro-Léander kénnen
daher von den Daten, die die Europdische Kom-
mission im Rahmen des Verfahrens bei einem
ibermifigen Defizit verwendet, abweichen.
Die vierteljahrlichen aggregierten Daten des
Euro-Wéhrungsgebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5
werden von der EZB auf der Grundlage der von
Eurostat gelieferten Daten und nationaler Daten
berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der Ein-
nahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haus-
halte (Staat) auf der Grundlage der De-
finitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der
Kommission vom 10. Juli 20003, die das ESVG 95
erginzt, dargestellt. Abschnitt 6.2 geht niher auf
die konsolidierte Bruttoverschuldung der ffentli-
chen Haushalte (Staat) zum Nennwert gemal den
Bestimmungen des EG-Vertrags {iber das Verfah-
ren bei einem iibermdBigen Defizit ein. Die
Abschnitte 6.1 und 6.2 enthalten zusammenge-
fasste Daten fiir die einzelnen Lénder des Euro-
Wihrungsgebiets aufgrund ihrer Bedeutung im
Rahmen des Stabilitéts- und Wachstumspakts. Die
fiir die einzelnen Staaten im Euro-Wahrungsgebiet
ausgewiesenen Angaben zum Finanzierungssaldo

8 ABL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.

EIB
Monatsbericht
September 2008

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Erlauterungen



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 Verdanderungen der 6ffentli-
chen Verschuldung dargestellt. Der Unterschied
zwischen der Verdnderung der offentlichen Ver-
schuldung und dem o6ffentlichen Defizit, die
Deficit-Debt-Adjustments, erklirt sich hauptséch-
lich durch staatliche Transaktionen in Finanzak-
tiva und durch Wechselkursianderungen. In
Abschnitt 6.4 werden die Quartalswerte der Ein-
nahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte
(Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Ver-
ordnung (EG) Nr. 1221/2002 des Europidischen
Parlaments und des Rates vom 10. Juni 2002 {iber
die vierteljahrlichen Konten des Staates fiir nicht-
finanzielle Transaktionen® dargestellt. In Abschnitt
6.5 werden Quartalswerte zur konsolidierten
Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte
(Staat), zu den Deficit-Debt-Adjustments und zur
Nettoneuverschuldung der 6ffentlichen Haushalte
prasentiert. Zur Berechnung dieser Zahlen werden
Daten verwendet, die von den Mitgliedstaaten
nach Mafgabe der Verordnungen (EG) Nr.
501/2004 und Nr. 222/2004 sowie von den
NZBen zur Verfiigung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der
Zahlungsbilanzstatistik und beim Auslandsver-
mogensstatus (Abschnitt 7.1 bis 7.4) verwendet
werden, entsprechen in der Regel der 5. Auflage
des ,,Balance of Payments Manual*“ des IWF
(Oktober 1993), der EZB-Leitlinie vom
16. Juli 2004 iiber die statistischen Berichts-
anforderungen der Europdischen Zentralbank
(EZB/2004/15) " und der EZB-Leitlinie vom
31. Mai 2007 zur Anderung der Leitlinie
EZB/2004/15 (EZB/2007/3)". Weitere Hin-
weise zur Methodik und zu den Quellen fiir die
Zahlungsbilanzstatistik und den Auslands-
vermogensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets sind
der EZB-Publikation ,,European Union balance
of payments/international investment position
statistical methods* vom Mai 2007 und den
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folgenden Berichten zu entnehmen, die von der
Website der EZB heruntergeladen werden
konnen: ,,Task force on portfolio investment
collection systems, Final Report“ vom Juni
2002, ,,Portfolio investment income: Task force
report” vom August 2003 und ,,Foreign direct
investment task force report* vom 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. Dartiber hin-
aus wurden die Tabellen in Abschnitt 7.3 neu
strukturiert, sodass ab dem Monatsbericht vom
Februar 2008 die Zahlungsbilanzangaben, der
Auslandsvermdgensstatus und die entsprechen-
den Wachstumsraten zusammen ausgewiesen
werden; in den neuen Tabellen werden Trans-
aktionen in Forderungen und Verbindlichkeiten,
die mit einer Zunahme der entsprechenden
Bestinde verbunden sind, mit einem Pluszeichen
dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jlingsten Monatsangaben

9 ABL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
10 ABIL L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
11 ABL L 159 vom 20.6.2007, S. 48.



sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fiir den darauf
folgenden Monat und/oder der detaillierten vier-
teljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revidiert.
Frithere Angaben werden in regelméfBigen
Abstdnden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthilt dariiber hin-
aus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben,
die gegebenenfalls auch arbeitstdglich und um
Schaltjahreseffekte sowie Effekte aufgrund der
Osterfeiertage bereinigt sind. Tabelle 3 von
Abschnitt 7.2 und Tabelle 8 von Abschnitt 7.3
zeigen eine geografische Aufschliisselung der
Zahlungsbilanz und des Auslandsvermogens-
status des Euro-Wihrungsgebiets gegeniiber den
wichtigsten Partnerléndern bzw. Landergruppen,
wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wiahrungsgebiet angehdren, und Lén-
dern oder Léndergruppen auflerhalb der Europa-
ischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt
die Aufschliisselung auch Transaktionen und
Bestiande gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Anséssige auf3er-
halb des Euro-Wiahrungsgebiets behandelt wer-
den) und zu bestimmten Zwecken auch
gegeniiber Offshore-Finanzzentren und interna-
tionalen Organisationen. Fiir Verbindlichkeiten
aus Wertpapieranlagen, fiir Finanzderivate und
Wihrungsreserven liegt keine geografische Auf-
gliederung der entsprechenden Transaktionen
bzw. Bestinde vor. Auch fiir Kapitalertragszah-
lungen an Brasilien, die Volksrepublik China,
Indien und Russland werden keine gesonderten
Daten zur Verfiigung gestellt. Eine Beschrei-
bung der geografischen Aufschliisselung findet
sich in: EZB, Zahlungsbilanz und Auslandsver-
mogensstatus des Euro-Wiahrungsgebiets gegen-
iber den wichtigsten Liandern und Léander-
gruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Aus-
landsvermogensstatus des Euro-Wiahrungsgebiets
in Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der
Transaktionen und Bestdnde gegeniiber Ansissi-
gen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets errech-

net, wobei der Euroraum als eine Wirtschaftsein-
heit betrachtet wird (siche auch Kasten 9 im
Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5
im Monatsbericht vom Januar 2007 und Kasten 6
im Monatsbericht vom Januar 2008). Der
Auslandsvermoégensstatus 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-
vermogensstatus wird nach der gleichen Metho-
dik wie die entsprechenden Jahresangaben
erstellt. Da einige Datenquellen nicht auf Quar-
talsbasis (bzw. erst mit zeitlicher Verzdgerung)
verfligbar sind, sind die Quartalsangaben zum
Auslandsvermogensstatus anhand der Finanz-
transaktionen, Vermogenspreise und Entwick-
lung der Wechselkurse teilweise geschitzt.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslands-
vermogensstatus und die Finanztransaktionen in
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
zusammen. Die Aufschliisselung der Verdnde-
rung des jéhrlichen Auslandsvermdgensstatus
erhélt man, indem man fiir die Verdnderungen
(ohne Transaktionen) ein statistisches Modell
mit Daten aus der geografischen Aufschliisse-
lung und der Wiahrungszusammensetzung der
Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preis-
indizes fiir verschiedene finanzielle Vermdgens-
werte zugrunde legt. In dieser Tabelle beziehen
sich die Spalten 5 und 6 auf Direktinvestitionen
gebietsansédssiger Einheiten aufBlerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets und Direktinvestitionen
gebietsfremder Einheiten im Euroraum.

In Tabelle 5 von Abschnitt 7.3 basiert die Auf-
gliederung in ,,Finanzkredite* und ,,Bargeld und
Einlagen auf der Sektorzugehdrigkeit der aufer-
halb des Euro-Wahrungsgebiets ansdssigen Kon-
trahenten. So werden Forderungen an gebiets-
fremde Banken als Einlagen erfasst, wahrend
Forderungen an die tibrigen 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.
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Die Bestande an Wihrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwéhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 7 in Abschnitt 7.3
ausgewiesen. Aufgrund von Unterschieden in
der Erfassung und Bewertung sind diese Anga-
ben nicht vollstindig mit den Angaben im
Wochenausweis des Eurosystems vergleichbar.
Die Daten in Tabelle 7 entsprechen den Emp-
fehlungen fiir das Offenlegungstableau fiir
Wiahrungsreserven und Fremdwéhrungsliquidi-
tat. Verdnderungen der Goldbestinde des Euro-
systems (Spalte 3) sind auf Goldtransaktionen
im Rahmen des Goldabkommens der Zentral-
banken vom 26. September 1999, aktualisiert
am 8. Mirz 2004, zuriickzufiihren. Weitere
Informationen sind einer Veroffentlichung zur
statistischen Behandlung der Wahrungsreserven
des Eurosystems (,,Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves®, Oktober
2000) zu entnehmen, die auf der Website der
EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-
sendere Daten gemill dem Offenlegungstableau
fir Wiahrungsreserven und Fremdwéhrungs-
liquiditat.

Abschnitt 7.4 enthilt eine monetére Darstellung
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets,
bei der die Zahlungsbilanztransaktionen die
transaktionsbedingten Verdnderungen des Aus-
landsgegenpostens zu M3 widerspiegeln. Bei
den Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen
(Spalte 5 und 6) umfassen die Transaktionen
auch den Verkauf und Kauf der von im Euro-
Wihrungsgebiet ansissigen MFIs begebenen
Aktien und Investmentzertifikate sowie Schuld-
verschreibungen mit Ausnahme von Geldmarkt-
fondsanteilen und Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren. Entspre-
chende methodische Hinweise zur monetédren
Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-
Wihrungsgebiets finden sich auf der Website
der EZB unter der Rubrik ,,Statistics®. (Siehe
auch Kasten 1 im Monatsbericht vom Juni 2003.)

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum AufBlenhandel
des Euro-Wihrungsgebiets, die auf Eurostat-
Daten beruhen. Durchschnittswertindizes wer-
den unbereinigt ausgewiesen, wahrend die Wert-
angaben und Volumenindizes saisonbereinigt
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und arbeitstiglich bereinigt werden. In Tabelle 1
in Abschnitt 7.5 entspricht die Warengliede-
rung in den Spalten 4 bis 6 und 9 bis 11 der
Klassifizierung nach BEC (Broad Economic
Categories). Die gewerblichen Erzeugnisse
(Spalte 7 und 12) und Ol (Spalte 13) beruhen
auf der Definition gemif3 SITC Rev. 4. Die geo-
grafische Aufschliisselung (Tabelle 2 in
Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handels-
partner, nach einzelnen Landern oder regional
zusammengefasst, aus. In den Angaben zu
China ist Hongkong nicht enthalten. Aufgrund
von Unterschieden in der Abgrenzung, Klassifi-
zierung, Erfassung und dem Berichtszeitpunkt
sind die Au3enhandelszahlen, insbesondere die
Einfuhren, nicht vollstdndig mit der Position
Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik
(Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Diffe-
renz ist teilweise darauf zuriickzufiihren, dass
bei der Erfassung der Wareneinfuhren Versiche-
rungs- und Frachtdienstleistungen berticksich-
tigt werden.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen
und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis der
gewichteten Durchschnitte der bilateralen Wech-
selkurse des Euro gegeniiber den Wahrungen der
Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets be-
rechnet werden. Eine positive Verdnderung zeigt
eine Aufwertung des Euro an. Die Gewichte be-
ruhen auf dem mit den Handelspartnern in den
Zeitrdumen von 1995 bis 1997 und von 1999 bis
2001 getétigten Handel mit gewerblichen Er-
zeugnissen und spiegeln auch Drittmarkteffekte
wider. Die Indizes der effektiven Wechselkurse
erhilt man, indem die Indizes auf Basis der Ge-
wichte fiir den Zeitraum von 1995 bis 1997 zu
Beginn des Jahres 1999 mit den Indizes auf Basis
der Gewichte fiir den Zeitraum von 1999 bis
2001 verkettet werden. Die EWK-22-Gruppe der
Handelspartner umfasst die zwolf nicht dem Euro-
Wihrungsgebiet angehdrenden EU-Mitglied-
staaten sowie Australien, China, Hongkong, Japan,
Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singapur, Siid-
korea und die Vereinigten Staaten. Zur EWK-42-



Gruppe gehdren die EWK-22-Gruppe sowie fol-
gende Lander: Algerien, Argentinien, Brasilien,
Chile, Indien, Indonesien, Island, Israel, Kroatien,
Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Phi-
lippinen, die Russische Foderation, Siidafrika,
Taiwan, Thailand, die Tiirkei und Venezuela. Die
realen effektiven Wechselkurse werden anhand
der Verbraucherpreisindizes, der Erzeugerpreis-
indizes, des BIP-Deflators, der Lohnstiickkosten
im verarbeitenden Gewerbe und der Lohnstiick-
kosten in der Gesamtwirtschaft berechnet.

Néhere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich in Kasten § im
Monatsbericht vom Mérz 2007 sowie im Occa-
sional Paper Nr. 2 der EZB (L. Buldorini, S. Mak-
rydakis und C. Thimann, The effective exchange
rates of the euro, Februar 2002), das von der Web-
site der EZB heruntergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der téglich fiir die betreften-
den Wihrungen vero6ffentlichten Referenzkurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken liber die anderen EU-Mitglied-
staaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsitzen wie die Statistiken zum Euro-
Wihrungsgebiet erstellt. Die Daten zu den
Vereinigten Staaten und Japan (Abschnitt 9.2)
werden aus nationalen Quellen gewonnen.
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ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

12. JANUAR UND 2. FEBRUAR 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveran-
dert bei 2,25 %, 3,25 % bzw. 1,25 % zu belassen.

2. MARZ 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 8. Mirz 2006 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
2,50 % zu erhohen. Er beschliefit ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tat und die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom
8. Mérz 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,50 % bzw. 1,50 % zu erhohen.

6. APRIL UND 4. MAI 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert
bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu belassen.

8. JUNI 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 15. Juni 2006 abzuwi-
ckelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
2,75 % zu erhohen. Er beschliefit ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom
15. Juni 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,75 % bzw. 1,75 % zu erh6hen.

6. JULI 2006
Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-

satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzie-

rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert
bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu belassen.

3. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 9. August 2006 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,0 % zu erhdhen. Er beschliefit ferner, die
Zinssétze fir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tidt und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
9. August 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
4,0 % bzw. 2,0 % zu erhdhen.

31. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert
bei 3,0 %, 4,0 % bzw. 2,0 % zu belassen.

5. OKTOBER 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 11. Oktober 2006 abzu-
wickelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
3,25 % zu erhohen. Er beschlie8t ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 11. Oktober 2006 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,25 % bzw. 2,25 % zu erhéhen.

2. NOVEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte

1 Die Chronik der geldpolitischen Maflnahmen, die das Eurosystem
von 1999 bis 2005 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der
EZB fiir das jeweilige Jahr.
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sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
dandert bei 3,25 %, 4,25 % bzw. 2,25 % zu
belassen.

7. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Dezember 2006
abzuwickelnden Geschift — um 25 Basispunkte
auf 3,50 % zu erhoéhen. Er beschlief3t ferner,
die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 13. Dezember 2006 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,50 % bzw. 2,50 % zu erhéhen.

21. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2007 durchzufiihrenden lédnger-
fristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) von
40 Mrd € auf 50 Mrd € zu erhéhen. Hierdurch
soll der Tatsache Rechnung getragen werden,
dass der Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wihrungsgebiet in den vergangenen
Jahren stark angestiegen ist und 2007 vermut-
lich weiter zunehmen wird. Daher hat das
Eurosystem beschlossen, den Anteil des durch
die LRGs gedeckten Liquiditétsbedarfs leicht
zu erhohen. Den GroBteil der Liquiditdt wird
das Eurosystem allerdings weiterhin iiber seine
Hauptrefinanzierungsgeschifte bereitstellen.
Der EZB-Rat entscheidet zu Beginn des Jahres
2008 iiber eine mdgliche erneute Anpassung
des Zuteilungsbetrags.

1. JANUAR UND 8. FEBRUAR 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze flir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 3,50 %, 4,50 % bzw. 2,50 % zu
belassen.
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8. MARZ 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 14. Mérz 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,75 % zu erhohen. Er beschlief8t ferner,
die Zinssitze 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 beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unver-
andert bei 3,75 %, 4,75 % bzw. 2,75 % zu
belassen.

6. JUNI 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Juni 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4,0 % zu erhohen. Er beschlie3t ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 13. Juni 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 5,0 % bzw. 3,0 % zu erhohen.

5. JULI, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER,

4. OKTOBER, 8. NOVEMBER,

6. DEZEMBER 2007, 10. JANUAR, 7. FEBRUAR,
6. MARZ, 10. APRIL, 8. MAI UND 5. JUNI 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitiat unver-
andert bei 4,0 %, 5,0 % bzw. 3,0 % zu
belassen.



3. JuLl 2008

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 9. Juli 2008 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4,25 % zu erhohen. Er beschlieB3t ferner,
die Zinssitze 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 UND 4. SEPTEMBER 2008

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit unverandert bei
4,25 %, 5,25 % bzw. 3,25 % zu belassen.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewdhlte Begriffe, die im Monatsbericht hdufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.curopa.
eu/home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstdndig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (compensation per employee): Simtliche Geld- und
Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die
Bruttoldhne und -gehilter sowie Sonderzahlungen, Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitri-
ge der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten Arbeits-
einsatz. Die Arbeitsproduktivitit 14sst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch wird sie
meist als BIP in konstanten Preisen dividiert durch die Gesamtzahl der Beschaftigten oder durch
die geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermogensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AuBenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Landern
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindi-
zes. Die Auflenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets als auch den Handel mit Landern aullerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistun-
gen unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
génzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass
bei der Erfassung der Einfuhren in der Aullenhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienst-
leistungen beriicksichtigt werden, wiahrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne
diese beiden Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquidititsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquidititsfaktoren, die normaler-
weise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zdhlen unter anderem
der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die Netto-
Fremdwihrungsposition der Zentralbank.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der
um Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP ldsst sich nach Entste-
hungs-, Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungs-
komponenten des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlage-
investitionen, Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen
(einschlieBlich des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
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Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte) (deficit-debt adjustment — general govern-
ment): Differenz zwischen dem 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 Europédischen Gemeinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststel-
lung eines tiberméBigen Defizits.

Deflation (deflation): Riickgang des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucher-
preisindex.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternechmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des Stimm-
rechts). Zu den Direktinvestitionen zéhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und sonsti-
ge Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen. Erfasst
werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsansédssigen auflerhalb des
Euro-Wéhrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets*) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet™).

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften umfas-
sen. Hierzu zéhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (bérsennotierte Aktien), nichtbérsen-
notierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrage in Form von Divi-
denden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate of the euro —
EER, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den Wéh-
rungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets. Die Européische Zentralbank
ver6ffentlicht nominale effektive Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber zwei Gruppen von
Handelspartnern: der EWK-22-Gruppe, die die 12 nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden
EU-Mitgliedstaaten sowie die 10 wichtigsten Handelspartner auflerhalb der EU umfasst, und der
EWK-42-Gruppe, die sich aus der EWK-22-Gruppe und 20 weiteren Landern zusammensetzt. Die
zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlander am Handel des
Euro-Wahrungsgebiets wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmarkten. Reale effek-
tive Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem gewichteten
Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechenden inlédndischen
Preisen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kostenméafige Wettbewerbs-
fahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stdndige Fazilitdt des Eurosystems, die den Geschiftspartnern
die Moglichkeit bietet, tdglich fillige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der
NZB anzulegen.
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EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsitze 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-Wihrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschéftigten 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
zwOlf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbankensystem, das sich aus der EZB und den NZBen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro bereits eingefiihrt haben, zusammensetzt.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (curo arca): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaa-
ten umfasst, in denen der Euro gemafl dem Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft als
gemeinsame Wéahrung eingefiihrt wurde.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofle der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-Mit-
gliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation): RegelmifBiges 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
Veranderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizi-
te Volatilitdt kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem
Preis und der Félligkeit des Vermogenswerts, dem Ausiibungspreis seiner Optionen und der risi-
kofreien Rendite abgeleitet werden.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofie fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttoldhne und -gehél-
ter (in Form von Geld- oder Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und Beschiftigungssteuern der Arbeitgeber abziiglich der den Ar-
beitgebern gewéhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrofe fiir das unmittelbare Ergebnis
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wihrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatlichen
Lohne und Gehilter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Mérkten der
Euro-Lander abgesetzten Produkte (ohne Importe).
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Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschopfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucherpreis-
index.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschrei-
bungen der 6ffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen be-
stimmten Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit Direktinves-
titionen, Wertpapieranlagen, dem iibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und Wéhrungsreserven
umfasst.

Kaufkraftparitit (purchasing power parity — PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Wahrung in
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Wahrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Lander beseitigt werden. In ihrer einfachsten Aus-
pragung gibt die Kaufkraftparitit das Verhéltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler Wahrung
zum Preis fiir dieselbe Ware oder Dienstleistung in anderen 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 enthélt Statistikinformatio-
nen liber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im
Euro-Widhrungsgebiet (z. B. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wé&hrungs-
gebiet) und gegeniiber Ansdssigen aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz
der MFIs ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetiren 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-Wéhrungsgebiet an-
sdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Langerfristiges Refinanzierungsgeschiift (LRG) (longer-term refinancing operation): Regel-
méBiges Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchge-
fihrt wird. LRGs werden {iber monatliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel drei
Monaten durchgefiihrt.

Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren
und Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermdgenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwi-
schen Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.
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Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wiahrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM I festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, dic vom EZB-Rat festgelegt werden und
die den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitét.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgroe der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die
fiir das Euro-Wihrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und der Arbeitsproduktivitit (definiert als BIP je Erwerbstétigen in konstanten Preisen) be-
rechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die téglich félligen Einlagen
bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und bei Zentralstaa-
ten umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfihige Finanzinstrumente,
insbesondere 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 (einschlieBlich 6ffentlicher Haus-
halte und privatem Sektor) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldverschreibungen).

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Alle Finanzinstitu-
te, die den Geldschopfungssektor des Euro-Wahrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen das Eurosys-
tem, ansdssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im Euroraum
ansdssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Téatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagen-
substitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf
eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewédhren und/oder in Wertpa-
piere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.

MFI-Zinssidtze (MFI interest rates): Zinssitze, die von gebietsansidssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wiahrungsgebiet ansédssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschiftspartner bei
einem Zinstender Gebote abgeben konnen.
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Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Mindestreser-
ven beim Eurosystem zu unterhalten. Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst sich anhand
des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb einer etwa einmonatigen
Mindestreserve-Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wiihrungsgebiet gegeniiber Ansiissigen aufler-
halb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im
Euroraum gegentiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Banknoten
und Miinzen, von Ansdssigen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets begebenen Wertpapieren so-
wie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Ansdssigen 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-
mogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden und
Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewéhrleistung der Preisstabilitit ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitét als Anstieg des HVPI fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat machte aulerdem deutlich, dass er
beim Streben nach Preisstabilitdt darauf abzielt, mittelfristig eine Preissteigerungsrate unter, aber
nahe der 2 %-Marke beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewéhrleistung der Preisstabilitdt vereinbar ist.
Derzeit betrigt der Referenzwert fiir das jéhrliche M3-Wachstum 4 12 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio — general government): Verhéltnis
zwischen dem o6ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schuldenquote ist
Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Européischen Ge-
meinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iibermdBigen 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.
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Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen konnen, um von einer NZB Ubernachtkredit gegen notenbank-
fahige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999 viertel-
jéhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe von
Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf Infla-
tion, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermdgensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva
und Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschéft (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 Europiischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europiischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fiihrungskrifte im verarbeitenden Gewer-
be, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst (Ver-
trauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro- 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 Beschiftigung,
der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleis-
tungssektor stellt Fragen zur gegenwirtigen und zukiinftig erwarteten Geschiftsentwicklung, zu
den Auftragsbestinden, zum Neugeschift, zur Beschiftigung sowie zu den Vorleistungs- und Ver-
kaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wiahrungsgebiet (Eurozone Composite
Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermo-
gensiibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Ansédssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts): Kre-
dite, Verbindlichkeiten aus Einlagen, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellun-
gen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen
der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern), die am Ende des Berichtszeitraums zu Markt-
kursen bewertet werden. Anders als in der jahrlichen Berechnung werden Kredite von nichtfinan-
ziellen Sektoren (z. B. Kredite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken auf3erhalb
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des Euro-Wihrungsgebiets in der vierteljdhrlichen Finanzierungsrechnung mangels verfligbarer
Daten nicht erfasst.

Waihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehérden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterven-
tionen eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfol-
gen kann. Die Wihrungsreserven des Euro-Wihrungsgebiets 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.

Wertherichtigung (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 tatsichlich 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 Verhéltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von Schuldverschreibungen mit gleichem Kreditrisiko, aber unterschied-
lichen Félligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve ldsst sich
als die Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewéhlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschéftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank titigen wollen.
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