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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 4. Dezember 2008
beschloss der EZB-Rat auf der Grundlage seiner
regelmdBigen wirtschaftlichen und monetéiren
Analyse, die Leitzinsen der EZB um weitere
75 Basispunkte zu senken. Folglich wurde der
Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
des Eurosystems mit Wirkung vom 10. Dezem-
ber 2008 auf 2,50 % gesenkt. Die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt wurden ebenfalls mit Wirkung vom
10. Dezember 2008 auf 3,00 % bzw. 2,00 %
gesenkt. Dieser Schritt folgte auf die am 8. Okto-
ber und 6. November 2008 bekannt gegebenen
Senkungen der EZB-Leitzinsen um jeweils
50 Basispunkte. Seit seiner letzten Sitzung hat
der EZB-Rat insgesamt vermehrt Anzeichen fiir
einen weiter nachlassenden Inflationsdruck fest-
gestellt; mit Blick auf die Zukunft diirften die
Teuerungsraten auf die fiir die Geldpolitik rele-
vante Frist im Einklang mit Preisstabilitdt stehen
und somit die Kaufkraft der Einkommen und
Ersparnisse stiitzen. Der Riickgang der Inflati-
onsraten ist vor allem auf die sinkenden Roh-
stoffpreise und die deutliche Konjunkturab-
schwichung zuriickzufithren. Die Nachfrage
weltweit und im Euroraum diirfte — weitgehend
aufgrund der Auswirkungen der Verschirfung
und Ausweitung der Finanzmarktturbulenzen —
flir einen langeren Zeitraum gedampft werden.
Gleichzeitig stellt der EZB-Rat fest, dass die
Grunddynamik des Geldmengenwachstums zwar
nach wie vor kréftig ist, sich aber weiter verlang-
samt hat. Insgesamt betont der EZB-Rat, dass
der Grad der Unsicherheit auBerordentlich hoch
bleibt. Der EZB-Rat wird die Inflationserwartun-
gen weiterhin fest auf einem mit seinem mittel-
fristigen Ziel im Einklang stehenden Niveau ver-
ankert halten, um ein nachhaltiges Wachstum
sowie die Beschidftigung zu stiitzen und zur
Finanzstabilitdt beizutragen. Dementsprechend
wird er auch in néchster Zeit alle Entwicklungen
sehr genau verfolgen.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so
haben sich die Finanzmarktturbulenzen seit Sep-
tember verschirft und ausgeweitet. Die Span-
nungen haben zunehmend vom Finanzsektor auf
die Realwirtschaft iibergegriffen, und ihre nega-
tiven Auswirkungen sind in der gesamten Welt-

wirtschaft spiirbar. Im Euro-Wéhrungsgebiet ist
eine Reihe der zuvor identifizierten Abwértsrisi-
ken fir die Wirtschaftstdtigkeit zum Tragen
gekommen, wodurch es der ersten Schitzung
von Eurostat zufolge im dritten Quartal zu einem
Riickgang des realen BIP-Wachstums um 0,2 %
gegeniiber dem Vorquartal kam. Die verfiigba-
ren Umfragedaten und die monatlichen Indikato-
ren fiir Oktober und November deuten darauf
hin, dass sich die Konjunktur im Schlussquartal
2008 weiter abgekiihlt hat.

Auf langere Sicht wird auf Grundlage der Ana-
lyse und Beurteilung des EZB-Rats davon aus-
gegangen, dass die globale Wirtschaftsschwiche
und die sehr verhaltene Binnennachfrage auch in
den kommenden Quartalen anhalten werden.
Laut den von Experten des Eurosystems erstell-
ten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das
Euro-Wihrungsgebiet vom Dezember 2008
diirfte anschlieBend — gestiitzt vom Riickgang
der Rohstoffpreise — allméhlich eine Erholung
einsetzen, vorausgesetzt, das aulenwirtschaft-
liche Umfeld hellt sich auf und die Spannungen
an den Finanzmérkten lassen nach. Die Experten
des Eurosystems rechnen damit, dass das Jahres-
wachstum des realen BIP 2008 zwischen 0,8 %
und 1,2 %, 2009 zwischen -1,0 % und 0,0 % und
2010 zwischen 0,5 % und 1,5 % betragen wird.
Gegeniiber den im September veroffentlichten
Projektionen der Experten der EZB fiir die Jahre
2008 und 2009 stellen diese Zahlen eine deut-
liche Abwirtskorrektur dar. Die Prognosen inter-
nationaler Organisationen wurden ebenfalls nach
unten revidiert und entsprechen weitgehend den
Projektionen des Eurosystems vom Dezember
2008.

Nach Auffassung des EZB-Rats sind die Kon-
junkturaussichten nach wie vor mit einer auller-
gewOhnlich grofen Unsicherheit behaftet. In
Bezug auf das Wirtschaftswachstum tiberwiegen
die Abwirtsrisiken. Diese stehen hauptséchlich
im Zusammenhang mit potenziell groBeren Aus-
wirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die
Realwirtschaft sowie Bedenken hinsichtlich Pro-
tektionismusbestrebungen und etwaiger unkon-
trollierter Entwicklungen aufgrund globaler
Ungleichgewichte.
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Es ist entscheidend, dass alle Beteiligten ihren
Beitrag zur Schaffung solider Grundlagen fiir eine
nachhaltige Erholung leisten. Damit diese
schnellstmdglich eintreten kann, ist es von grofiter
Bedeutung, Disziplin zu wahren und eine mittel-
fristige Ausrichtung der gesamtwirtschaftlichen
Politik beizubehalten. Auf diese Weise wird das
Vertrauen am besten gestérkt. Die von den Regie-
rungen angekiindigten wichtigen Mafnahmen zur
Bewiltigung der Finanzmarktturbulenzen sollten
rasch umgesetzt werden, um das Vertrauen in das
Finanzsystem zu férdern und Beschriankungen des
Kreditangebots fiir Unternehmen und private
Haushalte entgegenzuwirken.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so ist die
jéhrliche Teuerungsrate nach dem HVPI seit Juli
deutlich zuriickgegangen. Gemal der Voraus-
schitzung von Eurostat lag sie im November bei
2,1 % gegeniiber 3,2 % im Oktober und 4,0 %
im Juli. Der merkliche Riickgang der Gesamtin-
flation seit dem Sommer ist hauptsichlich darauf
zuriickzufiihren, dass die globalen Rohstoft-
preise in den letzten Monaten spiirbar nachgege-
ben haben, wodurch die Auswirkungen der im
ersten Halbjahr 2008 stark gestiegenen Lohn-
stiickkosten mehr als ausgeglichen werden.

Mit Blick auf die Zukunft weisen niedrigere
Rohstoffpreise und die sich abschwichende
Nachfrage auf einen weiter abnehmenden Infla-
tionsdruck hin. Die jahrliche Teuerungsrate nach
dem HVPI diirfte in den kommenden Monaten
weiterhin sinken und auf die fiir die Geldpolitik
relevante Frist im Einklang mit Preisstabilitit
stehen. Je nach der kiinftigen Entwicklung ins-
besondere der Ol- und sonstigen Rohstoffpreise
kann um die Jahresmitte 2009 ein rascheres
Nachlassen der HVPI-Inflation, vor allem auf-
grund von Basiseffekten, nicht ausgeschlossen
werden. Allerdings konnten die Teuerungsraten
— ebenfalls bedingt durch Basiseffekte — in der
zweiten Jahreshilfte wieder anziehen, sodass
jeder starke Riickgang der HVPI-Inflation von
kurzer Dauer sein diirfte und daher aus geldpoli-
tischer Sicht irrelevant ist.

Dieser Einschétzung entsprechend erwarten die
Experten des Eurosystems in ihren Projektionen
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vom Dezember 2008 eine jéhrliche HVPI-Infla-
tion zwischen 3,2 % und 3,4 % fiir das laufende
Jahr und einen Riickgang auf 1,1 % bis 1,7 % fiir
2009. Fiir 2010 wird eine Teuerung nach dem
HVPI zwischen 1,5 % und 2,1 % projiziert. Die
fir 2008 und 2009 projizierten Werte fiir die
HVPI-Inflation sind gegeniiber den von Exper-
ten der EZB erstellten Projektionen vom Sep-
tember 2008 deutlich nach unten korrigiert wor-
den, was in erster Linie auf den starken
Riickgang der Rohstoffpreise und die Auswir-
kungen einer sich abschwdchenden Nachfrage
auf die Preisentwicklung zuriickzufiihren ist. In
diesem Zusammenhang ist es wichtig, die
Bedingtheit dieser Projektionen zu unterstrei-
chen, die auf einer Reihe technischer Annahmen
basieren — unter anderem den Markterwartungen
beziiglich der kurz- und langfristigen Zinssétze —
sowie den Terminkontraktpreisen fiir Ol und
Rohstoffe (ohne Energie). Dariiber hinaus beru-
hen die Projektionen auf einer erwarteten
Abschwichung des Lohndrucks tiber den Projek-
tionszeitraum hinweg. Die Prognosen internatio-
naler Organisationen zeichnen ein im Groflen
und Ganzen dhnliches Bild.

Lasst man die kiirzerfristige Volatilitat der
Gesamtinflationsraten nach dem HVPI aufler
Acht, so sind die Risiken fiir die Preisstabilitat auf
die fuir die Geldpolitik relevante Frist ausgewoge-
ner als in der Vergangenheit. Unerwartete weitere
Riickgédnge der Rohstoffpreise konnten die Infla-
tion ddmpfen, wihrend Aufwirtsrisiken fiir die
Preisstabilitdt auftreten konnten, insbesondere
wenn sich der jiingste Riickgang der Rohstoff-
preise umkehren wiirde oder sich der inldndische
Preisdruck als stiarker erweisen sollte als ange-
nommen. Daher ist es von entscheidender Bedeu-
tung, dass die Preis- und Lohnsetzer ihrer Verant-
wortung in vollem Umfang gerecht werden.

Was die monetére Analyse betrifft, so deuten ver-
schiedene Schitzungen zum Wachstum der weit
gefassten Geldmenge auf eine anhaltende, wenn
auch sich abschwichende monetédre Expansion im
Euroraum hin. Die Geldmengenentwicklung
stiitzt daher die Sicht, dass der Inflationsdruck
weiter abnimmt, wobei mittel- bis ldngerfristig
einige Aufwirtsrisiken bestehen bleiben.



Es ist anzumerken, dass die Verschirfung der
Finanzmarktturbulenzen seit Mitte September
einen potenziellen Wendepunkt in der Geldmen-
genentwicklung darstellt. Die jiingsten Daten zur
Entwicklung der Geldmenge und Kreditvergabe
deuten darauf hin, dass diese Verscharfung deut-
liche Auswirkungen auf das Verhalten der
Marktteilnehmer hatte. Bisher haben diese Ent-
wicklungen vor allem zu einer Substitution
innerhalb der Komponenten des weit gefassten
Geldmengenaggregats M3 gefiihrt und nicht
etwa zu starken Verdnderungen bei der Entwick-
lung von M3 selbst.

Aus den zuletzt verfiigbaren Daten, ndmlich
jenen bis Ende Oktober, ergibt sich ein nach wie
vor schwécheres Wachstum der Kreditvergabe
an den nichtfinanziellen privaten Sektor.
Zugleich gab es fiir das Eurogebiet insgesamt
keine signifikanten Anzeichen fiir ein Versiegen
des Kreditangebots. Auch die Jahreswachstums-
rate der Kredite an private Haushalte verlang-
samte sich weiter, im Einklang mit den sich ein-
triibenden Aussichten fiir die Wirtschaft und am
Wohnimmobilienmarkt sowie den restriktiveren
Finanzierungsbedingungen. Die Daten deuten
darauf hin, dass die Verschidrfung der Finanz-
marktturbulenzen das Verhalten der Banken
beeinflusst. Mit Blick auf die Zukunft bedarf es
weiterer Daten und Analysen, um sich ein fun-
diertes Urteil bilden zu kénnen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass sich die
Anzeichen fiir einen weiter nachlassenden Infla-
tionsdruck mehren und dass die Teuerungsraten
auf die fiir die Geldpolitik relevante Frist im Ein-
klang mit Preisstabilitdt stehen diirften und somit
die Kaufkraft der Einkommen und Ersparnisse
stiitzen. Der Riickgang der Inflationsraten ist in
erster Linie auf die sinkenden Rohstoffpreise
und die deutliche Konjunkturabschwichung —
die groBenteils mit den globalen Auswirkungen
der Finanzmarktturbulenzen im Zusammenhang
steht — zurtickzufithren. Die Gegenpriifung der
Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse anhand
der Ergebnisse der monetdren Analyse unter-
mauert diese Einschédtzung. Die Grunddynamik
des Geldmengenwachstums ist zwar nach wie
vor kriftig, aber sie hat sich weiter verlangsamt.

Unter Beriicksichtigung aller verfiigbaren Infor-
mationen und Analysen beschloss der EZB-
Rat daher, die EZB-Leitzinsen um weitere 75
Basispunkte zu senken. Insgesamt bleibt der
Grad der Unsicherheit aulerordentlich hoch. Der
EZB-Rat wird die Inflationserwartungen weiter-
hin fest auf einem mit seinem mittelfristigen Ziel
im Einklang stehenden Niveau verankert halten,
um ein nachhaltiges Wachstum sowie die
Beschiftigung zu stiitzen und zur Finanzstabili-
tit beizutragen. Dementsprechend wird er auch
in nichster Zeit alle Entwicklungen sehr genau
verfolgen.

Hinsichtlich der Finanzpolitik erachtet der EZB-
Rat es als iiberaus wichtig, dass Haushaltsdiszi-
plin und eine mittelfristige Ausrichtung beibe-
halten werden und die Auswirkungen jeglicher
kiirzerfristigen Maflnahmen auf die Tragfahig-
keit der 6ffentlichen Finanzen in vollem Umfang
berticksichtigt werden. Es ist von grofter Bedeu-
tung, das Vertrauen der Offentlichkeit in die
Soliditdt der Finanzpolitik zu bewahren, den
regelbasierten finanzpolitischen Handlungs-
rahmen der EU uneingeschriankt anzuwenden
und dessen Integritit vollstindig zu erhalten. Die
Bestimmungen des Vertrags von Nizza sowie
des Stabilitits- und Wachstumspakts verlangen
eine mittelfristige Perspektive und gewéhren die
erforderliche Flexibilitit. Die automatischen fis-
kalischen Stabilisatoren sind im Euro-Wéhrungs-
gebiet relativ umfangreich und bieten ein leis-
tungsstarkes finanzpolitisches Instrument zur
Stiitzung einer sich abschwéchenden Wirtschaft.
Dort wo Spielraum vorhanden ist, konnten
zusdtzliche haushaltspolitische MaBnahmen Wir-
kung zeigen, wenn sie rechtzeitig, zielgerichtet
und zeitlich begrenzt sind.

Im Hinblick auf die Strukturpolitik impliziert die
anhaltende Phase konjunktureller Schwache und
grofler Unsicherheit iiber die wirtschaftlichen
Aussichten die Notwendigkeit, die Widerstands-
fahigkeit und Flexibilitdt der Wirtschaft im
Euroraum zu steigern. Giitermarktreformen soll-
ten den Wettbewerb stirken und eine wirksame
Restrukturierung beschleunigen. Arbeitsmarkt-
reformen diirften eine angemessene Lohnsetzung
sowie eine sektor- und regioneniibergreifende
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Mobilitat der Arbeitskrifte erleichtern. Die der-
zeitige Situation sollte daher als Katalysator zur
Forderung der Umsetzung notwendiger nationa-
ler Reformen im Einklang mit dem Grundsatz
einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wett-
bewerb gesehen werden.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN
E NTWI c KLU N G E N Das auBenwirtschaftliche

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Der weltwirtschaftliche Abschwung hat sich im letzten Quartal verstdrkt, da die Turbulenzen an den
Finanzmdrkten zunahmen und deren Auswirkungen auf die gesamte Welt iibergriffen. Die Schwel-
lenléinder, die in den vergangenen Jahren eine wichtige Stiitze des Weltwirtschaftswachstums waren,
scheinen zunehmend von den sich verschlechternden konjunkturellen Bedingungen beeinflusst zu
werden. Der Inflationsdruck hat indes weltweit aufgrund des krdftigen Riickgangs der Rohstoffpreise
und der geringeren globalen Nachfrage nachgelassen. Allerdings liegt die Gesamtinflation in meh-
reren Regionen weiterhin auf erhéhtem Niveau. Zugleich ist die Volatilitit an allen wichtigen
Finanzmdrkten stark gestiegen, weshalb die Beurteilung der weltweiten Konjunkturaussichten der-
zeit mit sehr hoher Unsicherheit behaftet ist.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Der weltwirtschaftliche Abschwung hat sich im letzten Quartal verstérkt, wéhrend der globale Infla-
tionsdruck aufgrund des drastischen Riickgangs der Rohstoffpreise und der sich abschwéchenden
internationalen Nachfrage nachgelassen hat. Zugleich ist die Volatilitdt an allen wichtigen Finanz-
maérkten stark gestiegen, weshalb die Beurteilung der globalen Konjunkturaussichten derzeit mit
sehr hoher Unsicherheit behaftet ist.

Die Ausweitung der internationalen Finanzmarktturbulenzen hat die Bankensysteme stark belastet.
Dies hat zu einer weltweiten Verschiarfung der Kreditbedingungen, einer raschen Verringerung des
Unternehmer- und Verbrauchervertrauens und einem Verfall der Aktienkurse gefiihrt. Infolgedessen
haben sich die weltwirtschaftlichen Bedingungen deutlich verschlechtert, da die Folgen der Turbu-
lenzen rasant auf die gesamte Welt libergegriffen haben. Die Schwellenldnder, die in den vergange-
nen Jahren eine wichtige globale Wachstumsstiitze waren, scheinen zunehmend von dem weltwei-
ten Abschwung in Mitleidenschaft gezogen zu werden. Entsprechend dieser Einschdtzung deuten
Umfragedaten zum globalen Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion in der Gesamtindustrie
darauf hin, dass die Unternechmen im gesamten verarbeitenden Gewerbe und Dienstleistungssektor
ihre Aktivititen als Reaktion auf die schrump- . .

fende Marktnachfrage zuriickgefahren haben. ?nbdb;)l(d&" |)| el [ T e v
Wihrend der Index in den vergangenen Monaten

nur geringfiigig unterhalb der Wachstums- (Monatswerte; verarbeitendes Gewerbe und Dienstleistungs-
schwelle von 50 Punkten lag, sank er im Novem- ~ sckior: Diffusionsindex)
ber 2008 auf den niedrigsten Stand seit Ein- - Eﬁﬁgi 1:;53:§$>§gspreise
fiithrung der Umfrage im Jahr 1998 (siche % %
Abbildung 1). Dies ldsst international auf eine 9
anhaltende Eintriibung der Marktlage sowohl im & »
verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleis- 7 [, s s
tungssektor schliefen, mit der Folge, dass sich 65 __ - b e |65
das auBenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Wih- 60 |- mA % o Ll BRI P 60
rungsgebiets weiter verschlechtert hat. 55 | .-" "‘,. A" : 1 Wr\\"\/\\ : 55
wli N\ OV
Der globale Inflationsdruck lie3 wegen des deut- o ] s
lichen Riickgangs der Rohstoffpreise und des
weltwirtschaftlichen Abschwungs im letzten :0 :0
5 5

Quartal spiirbar nach. Die weltweite Teuerung

hatte ihren Hohepunkt im Sommer tiberschritten 30 50
) . . 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

und folgt seitdem einem Abwartstrend. In den

OECD-Léndern verlangsamte sich der jahrliche

Quelle: Markit.
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Anstieg der gesamten Verbraucherpreise im Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen in
Oktober 2008 auf 3,7 %, verglichen mit dem im | UASEETLE TSI EGL

Juli verzeichneten Hochstwert von 4,8 %. Ohne
Nahrungsmittel und Energie belief sich die jéhr-

=== Euro-Wihrungsgebiet ==== Vereinigte Staaten

liche Teuerungsrate im Oktober auf 2,2% - Japan —— Vereinigtes Kénigreich
gegeniiber 2,4 % im Vormonat. Der nachlas- T —
sende internationale Kostendruck wird auch (Verinderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte)
durch Umfragedaten bestétigt. Der globale EMI 20
fiir die Vorleistungspreise, der eine starke Korre-
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. L. . . 1) Fiir das Euro-Wiahrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
(verghchen mit einem Hochststand von 5,6 % im werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten

. . . und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.
Juli) und liegt nun unter dem Durchschnittswert 2) HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Konig-

des Jahres 2008 von 4,5 %, (siehe Abblldung 2) reich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

Der moderatere Preisauftrieb spiegelt den Riick-

gang der Energiekosten sowie eine verhaltene Inlandsnachfrage wider. Die jéhrliche Teuerungsrate
ohne Nahrungsmittel und Energie fiel im Oktober auf 2,2 % und lag somit auf dem bislang niedrigs-
ten Stand im laufenden Jahr.

Mit Blick auf die Zukunft ist festzustellen, dass sich die Aussichten fiir die US-Konjunktur seit der
Verschirfung der Finanzmarktspannungen Mitte September erheblich eingetriibt haben, was darauf
hinweist, dass sich die realwirtschaftliche Aktivitit gegeniiber den in den letzten Quartalen verzeich-
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neten Zuwachsraten weiter verringern kdnnte. Die Ausgaben der privaten Haushalte und Unterneh-
men werden durch die restriktiven Kreditbedingungen, die schlechte Arbeitsmarktlage, Bilanzschwé-
chen und die Unsicherheit iiber die wirtschaftlichen Perspektiven negativ beeinflusst. Die anhaltende
Kontraktion am Wohnimmobilienmarkt sowie die geringere Auslandnachfrage stellen zusétzliche
Risiken fiir den Wirtschaftsausblick dar. Die Folgen dieser Faktoren diirften jedoch durch die jiings-
ten geld- und finanzpolitischen Impulse sowie den nachlassenden Energiekostendruck bis zu einem
gewissen Grad abgemildert werden. Aufgrund der aktuellen Rohstoffpreisentwicklung und der
schleppenden Konjunktur ist zu erwarten, dass sich der Preisdruck noch verringert.

Am 8. und 29. Oktober 2008 beschloss der Offenmarktausschuss der Federal Reserve, den Zielzins-
satz fiir Tagesgeld weiter zu senken, und zwar um insgesamt 100 Basispunkte auf 1 %. Diese
Beschliisse fielen vor dem Hintergrund der sinkenden Wirtschaftsleistung und des nachlassenden
Inflationsdrucks. Dariiber hinaus kiindigte das Federal Reserve System in Zusammenarbeit mit ande-
ren US-Regierungsstellen sowie ausldandischen Zentralbanken wegen der sich verschlechternden
Bedingungen eine Reihe auBerordentlicher Maflnahmen zur Verbesserung der Liquiditatslage und
zur Unterstiitzung des Finanzmarkts an.

JAPAN

In Japan hat sich die konjunkturelle Lage im letzten Quartal infolge einer schleppenden Inlandsnach-
frage und einer anhaltenden Abschwéchung der Exporttatigkeit weiter verschlechtert. Die Kreditbe-
dingungen haben sich jedoch nicht so sehr verschérft wie in anderen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften. Der ersten vorldufigen Schitzung der japanischen Regierung zufolge schrumpfte das reale
BIP im dritten Jahresviertel 2008 — nach einer Kontraktion von 0,9 % im vorherigen Dreimonatszeit-
raum —um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal, sodass erstmalig seit dem Jahr 2001 wieder zwei Quar-
tale in Folge ein negatives Wachstum verzeichnet wurde. Die Kontraktion im dritten Vierteljahr war
hauptsédchlich durch den anhaltenden Riickgang der privaten Investitionen im Nichtwohnungsbau
bedingt, der seinerseits aus einer weiteren Eintriilbung der Geschéftslage resultierte. Die privaten
Konsumausgaben stiegen im Quartalsvergleich moderat um 0,3 %, nachdem sie im vorherigen
Dreimonatszeitraum noch um 0,6 % gesunken waren. Wegen der zunehmenden Schwéche der Aus-
landsnachfrage ging vom AuBlenhandel, der in den Vorjahren stets die wichtigste Wachstumsstiitze
Japans gewesen war, erstmals seit 2004 ein negativer Beitrag (von 0,2 Prozentpunkten) zum BIP-
Wachstum aus.

Im Oktober 2008 sank die jahrliche Teuerung nach dem VPI auf 1,7 % nach 2,1 % im vorhergehen-
den Monat. Hinter dem seit dem Hochststand vom Juli abnehmenden Inflationsdruck verbergen sich
geringere Rohstoffkosten sowie eine verminderte konjunkturelle Aktivitdt. Ohne Nahrungsmittel
und Energie gerechnet lag die jdhrliche VPI-Inflation im Oktober unverdndert bei 0,2 %. Nachdem
die Bank von Japan den Zinssatz fiir unbesichertes Tagesgeld am 31. Oktober herabgesetzt hatte,
beschloss sie auf ihren folgenden Sitzungen, den Leitzins bei 0,3 % zu belassen.

Auf kurze Sicht ist davon auszugehen, dass sich die Konjunktur im Schlussquartal 2008 und Anfang
2009 weiterhin zogerlich entwickelt. Die privaten Konsumausgaben diirften angesichts der sich ver-
schlechternden Beschéftigungslage schwach bleiben. Aullerdem wird erwartet, dass die Exporte auf-
grund der geringen Auslandsnachfrage erneut zuriickgehen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich ging das Wachstum des realen BIP in den vergangenen Quartalen zuriick,
und die Inflation blieb relativ hoch. Im dritten Jahresviertel 2008 wurde erstmals seit 16 Jahren eine
Kontraktion des realen BIP-Wachstums (um 0,5 %) verzeichnet. Die konjunkturelle Abkiihlung war
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breit angelegt, ergab sich jedoch vor allem aus der anhaltenden Schwiche des privaten Konsums,
wobei die Einzelhandelsumsitze im Vergleich zum Vorquartal stagnierten. Angesichts der jiingsten
Vertrauensindikatoren, die allgemein abwiérts tendierten und nach wie vor deutlich unterhalb ihrer
langfristigen Durchschnittswerte lagen, diirfte die Produktionsleistung in den kommenden Quarta-
len weiter zuriickgehen. Die Korrektur am Wohnimmobilienmarkt setzte sich in den letzten Mona-
ten fort. Im Vorjahrsvergleich fielen die am Nationwide-Index gemessenen Hauserpreise im Novem-
ber um rund 13,9 %. Marktbeobachter gehen davon aus, dass der Preisriickgang anhilt und erst im
Jahr 2010 eine Stabilisierung eintritt. Nach einem mehrmonatigen Anstieg der jéhrlichen HVPI-
Inflationsrate schwiéchte sich diese im Oktober iiber alle Komponenten hinweg auf 4,5 % ab.

Seit Anfang Oktober 2008 hat der geldpolitische Ausschuss der Bank of England die Leitzinsen in
drei Schritten herabgesetzt. Am 8. Oktober beschloss er in Abstimmung mit anderen Zentralbanken,
den Leitzins um 50 Basispunkte auf 4,5 % zuriickzunehmen. Am 6. November 2008 folgte eine
Leitzinssenkung um 150 Basispunkte auf 3,0 %. Dieser Beschluss wurde angesichts einer deutlichen
Abwirtskorrektur der Inflationsaussichten im Vereinigten Konigreich und einer drastischen Ein-
triitbung der Konjunkturaussichten im Inland und weltweit gefasst. Am 4. Dezember schlie3lich
verringerte der geldpolitische Ausschuss der Bank of England vor dem Hintergrund der sich erneut
verschlechternden Wirtschaftsbedingungen den Leitzins um weitere 100 Basispunkte.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER
In den meisten anderen EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums gingen die Anzeichen einer
konjunkturellen Abkiihlung mit einer sinkenden Inflation einher.

In Schweden verlangsamte sich das vierteljahrliche Wirtschaftswachstum in den letzten Quartalen
erneut und belief sich im dritten Jahresviertel 2008 auf -0,1 %. In Danemark erholte sich das viertel-
jéhrliche reale BIP-Wachstum von -0,6 % im ersten Vierteljahr auf 0,4 % im zweiten Quartal. Die
Vertrauensindikatoren fiir die Verbraucher und den Einzelhandel gaben in beiden Landern abermals
nach und deuten fiir die kommenden Quartale weiterhin auf eine Konjunkturschwiche hin. Der
Anstieg der Verbraucherpreise beschleunigte sich in Danemark und Schweden bis September, ging
im Oktober jedoch leicht auf 3,8 % bzw. 3,4 % zuriick. Im Einklang mit der geringeren Wirtschafts-
aktivitdt und den fallenden Rohstoffpreisen diirfte die Inflation in diesen Landern riicklaufig bleiben.
Nachdem die Danmarks Nationalbank ihre Leitzinsen im Oktober in zwei Schritten um insgesamt
90 Basispunkte auf 5,5 % angehoben hatte, senkte sie diese am 6. November und 5. Dezember um
insgesamt 125 Basispunkte auf 4,25 %. Die Sveriges Riksbank nahm ihren Leitzins im Oktober und
Dezember dreimal zuriick, und zwar um insgesamt 275 Basispunkte auf 2,0 %.

In den groften mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten blieb das Wachstum im ersten Halb-
jahr 2008 zwar weitgehend stabil, doch zeichnete sich in der zweiten Jahreshélfte in einigen Landern
eine schwichere Wirtschaftsentwicklung ab. Die jlingsten Quartalsdaten zum BIP-Wachstum in
Ungarn weisen eine Umkehr der in den ersten sechs Monaten erfolgten konjunkturellen Erholung
aus; fiir das dritte Quartal war sogar eine Kontraktion in Hohe von 0,1 % zu verzeichnen. Stark riick-
laufige Indikatoren des Industrie- und Verbrauchervertrauens lassen den Schluss zu, dass sich die
konjunkturelle Entwicklung im dritten Quartal auch in der Tschechischen Republik verlangsamt hat.
In anderen Léndern hat sich die Konjunktur im dritten Vierteljahr jedoch behauptet. So weitete sich
das reale BIP in Polen mit einer vierteljahrlichen Rate von 1,2 % und in Ruménien mit einer Jahres-
rate von 9,1 % aus. In allen vier Landern haben sich die gesamtwirtschaftlichen Aussichten in den
vergangenen Monaten infolge der erhohten Risikoaversion in Bezug auf diese Region, der restrikti-
veren Finanzierungsbedingungen und des sich abschwichenden internationalen Handels stark ein-
getriibt. Die am HVPI gemessenen Inflationsraten gingen in den letzten Monaten in allen vier Lan-
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dern zuriick, was in erster Linie den abklingenden Effekten fritherer Nahrungsmittel- und
Energiepreiserh6hungen zuzuschreiben ist. Fiir die ndhere Zukunft wird erwartet, dass die Teuerung
in Ungarn und der Tschechischen Republik merklich und in Ruménien in geringerem MafBe nachlas-
sen wird. In Polen diirfte die Inflation ebenfalls sinken, wenn auch in langsamerem Tempo. Am
22. Oktober hob die Magyar Nemzeti Bank ihren Leitzins nach einer Uberpriifung der aktuellen
Finanzmarktentwicklungen um 300 Basispunkte auf 11,5 % an. Am 24. November setzte sie den
Zinssatz jedoch um 50 Basispunkte auf 11 % herab, da sich die Situation am Finanzmarkt etwas sta-
bilisiert hatte. Die Ceska narodni banka senkte ihren Leitzins am 6. November um 75 Basispunkte
auf 2,75 %, und am 26. November beschloss die Naradowy Bank Polski, ihren Leitzins um 25 Basis-
punkte auf 5,75 % zu verringern.

Die kleineren EU-Lénder auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets wiesen in den letzten Quartalen ein
uneinheitliches Wachstumsmuster auf. Wahrend sich die Konjunktur in der Slowakei und in Bulga-
rien weiter kriftig entwickelt, durchlaufen die baltischen Lander derzeit eine ausgepragte wirtschaft-
liche Schwichephase. In Lettland kam das BIP-Wachstum in der ersten Jahreshilfte 2008 praktisch
zum Stillstand, wéhrend es sich in Estland ins Negative kehrte. Die verfiigbaren Indikatoren lassen
erkennen, dass sich die Konjunktur auch in der Slowakei verlangsamen wird, in Bulgarien aber auf
kurze Sicht robust bleiben konnte. Die jéhrliche Inflation nach dem HVPI ist in allen fiinf Landern
gesunken. Sie bleibt jedoch in den baltischen Staaten und in Bulgarien, wo sie im Oktober zwischen
10,1 % und 13,7 % lag, auf erh6htem Niveau. In der Slowakei belief sich die Teuerungsrate auf
4,2 %. Im Oktober und November senkte die Narodna banka Slovenska ihren Leitzins um insgesamt
100 Basispunkte auf 3,25 %.

In Russland verringerte sich das BIP-Wachstum im zweiten Quartal 2008 auf 7,5 % gegeniiber dem
Vorjahr, verglichen mit 8,5 % im ersten Vierteljahr. Vorlaufindikatoren deuten darauf hin, dass sich
diese allmihliche Verlangsamung im dritten Jahresviertel fortgesetzt hat. Die wirtschaftliche Akti-
vitit diirfte durch die sinkenden Olpreise, Spannungen im Bankensektor, negative Vermogenseffekte
aufgrund der fallenden Aktienkurse und Kapitalabfliisse erheblich weiter belastet werden.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens, insbesondere den kleinen offenen Volkswirtschaf-
ten der Region, hat sich das konjunkturelle Tempo im dritten Quartal 2008 deutlich verringert.
Wenngleich die weltweite wirtschaftliche Abkiihlung in den letzten Monaten an Breite und Intensi-
tit gewonnen hat, wurde das Exportwachstum in den Schwellenldndern Asiens insgesamt nur gering-
fiigig in Mitleidenschaft gezogen. Die allgemeine konjunkturelle Verlangsamung war vorwiegend
auf eine schwéchere Inlandsnachfrage zuriickzufiihren, die aus einem schwindenden Verbraucher-
und Unternehmervertrauen resultierte. Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich im Oktober zwar
in den meisten Léndern verlangsamt, doch blieb die Inflation auf erh6htem Niveau. Vor dem Hinter-
grund der sich verschérfenden Finanzierungsbedingungen und einer Eintriilbung der weltwirtschaft-
lichen Aussichten setzten die geldpolitischen Behdrden in mehreren Léndern seit Mitte Oktober die
Leitzinsen herab.

In China verlangsamte sich das jdhrliche BIP-Wachstum und lag im dritten Quartal 2008 bei 9 %
(nach 10,6 % im ersten und 10,1 % im zweiten Vierteljahr). Die wirtschaftliche Dynamik verringerte
sich aufgrund der schleppenden Auslandsnachfrage, der verzogerten Folgen der restriktiven wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen des ersten Halbjahrs und einer mit der Schwiche des Immobilien-
markts zusammenhéngenden Konjunktureintrilbung im Baugewerbe. Der nominale Exportzuwachs
sank von 21,5 % im September auf 19,1 % im Oktober. Im dritten Quartal war der Handelsbilanz-
iiberschuss schrittweise angestiegen und erreichte im Oktober mit 35 Mrd USD den hochsten jemals
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verzeichneten Monatswert. Der Anstieg der Verbraucherpreise schwéchte sich in China in den letz-
ten drei Monaten allmihlich ab und belief sich im Oktober auf 4 %. Ausschlaggebend hierfiir waren
vor allem das Abklingen der von den inldandischen Fleischpreisen ausgehenden Preisschocks und die
gesunkenen Rohstoffpreise. Um den zunehmenden Herausforderungen durch die geringere Aus-
lands- und Inlandsnachfrage zu begegnen, kiindigten die chinesischen Behdrden am 9. November
ein Konjunkturpaket in Hohe von 4 Billionen RMB fiir den Zeitraum 2009/10 an. Dieser Beschluss
stellte eine Ergénzung zu mehreren anderen Maflnahmen dar, die darauf abzielten, das Kreditwachs-
tum zu beschleunigen und die Wirtschaft zu stirken. Die People’s Bank of China fasste am
26. November den Beschluss, den Referenzzins fiir Einlagen und Kredite um 108 Basispunkte zu
senken und den Mindestreservesatz fiir Gro3banken um 100 Basispunkte sowie den fiir kleine Ban-
ken um 200 Basispunkte zu reduzieren.

In Siidkorea verlangsamte sich das reale BIP-Wachstum im dritten Quartal 2008 auf eine Vorjahrs-
rate von 3,9 % (nach 4,8 % im Vorquartal), wofiir vor allem ein geringerer privater Konsum und ein
Abschwung im Baugewerbe mafigeblich waren. Die jdhrliche am VPI gemessene Teuerungsrate ver-
ringerte sich von 5,9 % im Juli auf 4,8 % im Oktober. In Indien verlangsamte sich die konjunkturelle
Entwicklung ebenfalls, wobei das BIP im zweiten Quartal mit 7,9 % expandierte, verglichen mit
8,8 % in den ersten drei Monaten des Jahres. Der Anstieg der GroBhandelspreise — der wichtigste
Inflationsindikator der Reserve Bank of India — ging gegeniiber seinem Hochststand von 12,5 % im
Juli auf 10,7 % im Oktober zuriick.

Mit Blick in die Zukunft diirften die sich ausweitende globale Konjukturabkiihlung, die straffen
Finanzierungsbedingungen, die Schwiche des Immobilienmarkts und die verzogerten Auswirkun-
gen fritherer restriktiver MaBBnahmen dazu fiihren, dass das Wachstum in den Schwellenldndern
Asiens weiter abnimmt. Die in einigen Landern verfolgte expansive Politik kann allerdings dazu
beitragen, den Riickgang der Nachfrage abzumildern.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika stand die konjunkturelle Entwicklung der vergangenen Monate in einigen Landern
im Zeichen einer Verlangsamung, wihrend sie in anderen recht robust blieb. Der Inflationsdruck
hielt sich zugleich auf hohem Niveau. Mexiko verzeichnete im dritten Jahresviertel 2008 eine jahr-
liche Ausweitung des realen BIP von 1,6 %, verglichen mit 2,1 % im vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum, und die Industrieproduktion schwichte sich im letzten Quartal auf Jahressicht ab. Die Jah-
resteuerungsrate stieg von 4,9 % im zweiten Quartal auf 5,5 % im dritten Jahresviertel. In Brasilien
expandierte die Industrieproduktion im dritten Quartal mit einer Jahresrate von 6,8 % nach 6,3% im
zweiten Vierteljahr. Die VPI-Jahresteuerungsrate erhohte sich von 5,6 % im zweiten auf 6,3 % im
dritten Vierteljahr. In Argentinien stieg die industrielle Produktion von 5,6 % im zweiten Jahres-
viertel auf 6,2 % im Folgequartal an. Die VPI-Inflation war weiterhin hoch und lag im dritten
Jahresviertel bei 8,9 %, d. h. nur geringfiigig unter dem Wert des Vorquartals. Venezuela weist eine
extrem hohe Inflation von derzeit rund 35 % auf.

Die Leitzinsen in Lateinamerika blieben verhéltnismaBig stabil. Lediglich die brasilianische und die
chilenische Zentralbank hoben ihre Zinsen im dritten Quartal an, und zwar um jeweils 150 Basis-
punkte auf 13,75 % bzw. 8,25 %. Als Reaktion auf die seit Mitte September gestiegenen Spannun-
gen an den Finanzmérkten haben mehrere Zentralbanken der Region eine Reihe von Mallnahmen
ergriffen, um in ihren Landern die Liquiditét in der jeweiligen Landeswéihrung und in US-Dollar zu
verbessern.
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fiir Rohstoffe gefiihrt hat. Am 3. Dezember 2008

kostete ein Barrel Rohol der Marke Brent — Quellen: Bloomberg und HWWL

47,2 USD. Im Vergleich zu dem im Juli verzeich-

neten Hochststand von 147 USD pro Barrel ist dies ein erheblicher Preisverfall; die Olnotierungen
sind damit 50 % niedriger als zu Jahresbeginn (in Euro gerechnet betrigt der Riickgang rund 42 %).
Diese Entwicklung diirfte hauptsdchlich eine Folge der drastischen Verschlechterung der Prognosen
fiir die Olnachfrage in den OECD-Liéndern sein, die nicht vollstindig durch die immer noch recht
stabile Nachfrage der Schwellenléinder kompensiert wird. Infolgedessen sind die Uberschusskapazi-
titen in den OPEC-Lindern trotz der Drosselung der Olférderung durch die OPEC im Oktober und
der Tatsache, dass die Produktion in den Nicht-OPEC-Léndern weiterhin niedriger als erwartet ist,
gestiegen.

Die Preise fiir sonstige Rohstoffe waren ebenfalls riickldufig. Vor allem die Metallpreise waren von
der Sorge hinsichtlich der Auswirkungen der globalen Wirtschaftsflaute auf die Nachfrage und den
Anzeichen einer schrumpfenden Nachfrage der Schwellenldnder betroffen. Der Riickgang der Preise
fiir Nahrungsmittelrohstoffe war weniger stark ausgeprégt. In aggregierter Betrachtung lagen sowohl
der Preisindex fiir Rohstoffe ohne Energie als auch jener fiir Nahrungs- und Genussmittel (beide in
US-Dollar gerechnet) Ende November fast 20 % unter ihrem ein Jahr zuvor verzeichneten Niveau.
In Kasten 1 wird die Entwicklung von Indizes fiir Rohstoffe ohne Energie niher erldutert.

VON DER EZB FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET ERSTELLTE PREISINDIZES FUR ROHSTOFFE OHNE
ENERGIE

Die globalen Rohstoffpreise waren in den vergangenen Jahren betréchtlichen Schwankungen

unterworfen, die sich in erheblichem Mafle auf die Entwicklung der Verbraucherpreise im Euro-
Wihrungsgebiet und weltweit ausgewirkt haben. Vor diesem Hintergrund werden hier zwei von
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der EZB erarbeitete Preisindizes fiir Rohstoffe ohne Energie — einer gewichtet nach Importen, der
andere nach der ,,Verwendung® — dargestellt und deren jiingere Entwicklung untersucht.

Von Januar 2003 bis zu seinem Hochststand im Mérz 2008 stieg der von der EZB fiir das Euro-
gebiet auf US-Dollar-Basis erstellte importgewichtete Preisindex fiir Rohstoffe ohne Energie um
167 % (siche Abbildung A). Die Erhdhung der Rohstoffpreise war relativ breit angelegt. Bei den
Metallpreisen fiel die Zunahme mit tiber 250 % sogar noch stirker aus, wéahrend sich die Preise
sowohl fiir Nahrungsmittel als auch fiir agrarische Rohstoffe ohne Nahrungsmittel im gleichen
Zeitraum etwa verdoppelten. Als sich die Wirtschaftsaussichten eintriibten, sanken die Preise fiir
Rohstoffe ohne Energie und lagen im November 2008 rund 35 % unter ihrem Stand vom Mérz.
In Euro gemessen fielen die Indexschwankungen etwas schwiécher aus und beliefen sich in der
Phase der Preiserh6hungen auf etwa +83 % und im Zeitraum bis November, als die Preise nach-
gaben, auf -21 %.

Diese Laspeyres-Rohstoffpreisindizes (siche Abbildung A) werden nach dem Anteil der darin
enthaltenen Rohstoffe an den Einfuhren des Euroraums aus Drittldndern, d. h. unter Ausschluss
des Handels innerhalb des Eurogebiets, gewichtet. Solche importgewichteten Indizes werden in
erster Linie zur Bewertung der Preisentwicklung bei importierten Rohstoffen konzipiert. Dariiber
hinaus werden sie auch als Hilfsmittel zur Prognose des Aulenhandels (Volumen und Preise) her-
angezogen. Die Gewichtungsstruktur wurde fiir 34 Rohstoffe — 18 Nahrungsmittelrohstoffe und
16 Rohstoffe ohne Nahrungsmittel (d. h. agrarische Rohstoffe und Metalle) — vom Wert der Ein-
fuhren des Euroraums abgeleitet, wobei die Auflenhandelsstatistik von Eurostat (COMEXT-
Datenbank) zugrunde gelegt wurde. Die festen Gewichte beziehen sich derzeit auf den Durch-
schnitt im Zeitraum 2004 bis 2006 und werden alle fiinf Jahre aktualisiert. Die Preise der
34 Rohstoffe entsprechen den am Weltmarkt gehandelten US-Dollar-Notierungen, die anhand des
durchschnittlichen monatlichen EUR/USD-Wechselkurses in Euro umgerechnet werden.

Die Verwendung eines importbasierten Gewichtungsschemas ist konzeptionell suboptimal, wenn
es dazu dienen soll, die Auswirkungen der globalen Rohstoffpreisentwicklung auf die Konjunktur
und die Verbraucherpreise im Euro-Wéhrungsgebiet zu bemessen. So entféllt beim importgewich-
teten Index auf Weizen nur ein halb so hohes Gewicht wie auf Kaffee (siche Tabelle), obwohl Wei-
zen als Faktor im inldndischen Produktions-  grysrrmmrsrmrees sy st
RSN LRIl Lo eliV i I AU Rt Il sebiets fir Rohstoffe ohne Energie, import-
Bedeutung hat als Kaffee. Diese Diskrepanz lisst | Haidldiiis

sich vor allem damit erkldren, dass einige Roh-  (Indizes: 2000 = 100; Monatswerte)

stoffe (z. B. Weizen) in betrachtlicher Menge im — USD

Eurogebiet erzeugt werden, wihrend andere """ EUR

(Kaffee, Kakao) ausschlieBlich importiert wer- 300 300
den. Zugleich konnen aber auch die globalen 250 250
Rohstoffpreise Einfluss auf die Preise der im \
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Gewichtung der Preisindizes fiir Rohstoffe ohne Energie der EZB

(in %; auf Basis von Daten fiir den Zeitraum 2004-2006)

‘ Importgewichteter Index ‘ Nach Verwendung gewichteter Index

Rohstoffe ohne Energie insgesamt 100,0 100,0
Nahrungsmittel 35,2 44,3
Mais 1,6 1,2
Weizen 3,0 7,4
Sojabohnen 6,1 3,1
Kakao 33 1,7
Kaffee 6,0 3,1
Zucker 1,8 42
Rindfleisch 0,7 8,5
Schweinefleisch 0,4 5,8
Sonstige Nahrungsmittel 12,3 9,2
Agrarische Rohstoffe 18,4 17,2
Holz und Zellstoff 12,3 137
Sonstige agrarische Rohstoffe 6,1 3,5
Metalle 46,4 38,5
Aluminium 16,6 16,8
Kupfer 5,8 4.4
Nickel 4,6 2,7
Zink 33 4,1
Eisenerz und Stahlschrott 11,8 7,8
Sonstige Metalle 43 2,8

Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Posten ,,sonstige Nahrungsmittel* umfasst Gerste, Reis, Sonnenblumenkerne, Kokosol, Palmél, Sonnenblumendl, Tee,
Tabak, Bananen und Orangen. ,,Sonstige Metalle* sind Zinn, Silber, Platin und Blei. Zu den ,,sonstigen agrarischen Rohstoffen* gehdren
Baumwolle, Haute, Kautschuk und Wolle.

dem Index basiert. Im Einzelnen werden die Einfuhren und Ausfuhren sowie die Eigenproduk-
tion des Euroraums pro Rohstoff erfasst.! Aus der Tabelle geht hervor, dass die Gewichtungs-
struktur des auf der Verwendung beruhenden Preisindex erheblich von der des importgewichte-
ten Index abweicht. Bei Ersterem haben die Nahrungsmittel einen Anteil von 44,3 %, bei
Letzterem von 35,2 %. Dagegen kommt den Metallen nach Mafigabe der Verwendung ein deut-
lich geringeres Indexgewicht zu. Besonders stark ausgeprégt sind die Divergenzen innerhalb der
Nahrungsmittelkategorie. Bei dem auf Basis der Verwendung erstellten Index erhalten Nahrungs-
mittelrohstoffe, die in groBem Umfang im Eurogebiet hergestellt werden, ein stirkeres Gewicht,
solche mit einer kleinen Produktionsmenge (Kaffee oder Sojabohnen) dagegen ein geringeres.
Weizen kommt in diesem Index ein mehr als doppelt so hohes Gewicht zu wie Kaffee oder Soja-
bohnen.? Das Gewichtungssystem bildet also das Konsummuster der globalen Rohstoffe im Euro-
Wihrungsgebiet besser ab und gibt Aufschluss tiber den Inflationsdruck, der von den internatio-
nalen Rohstoffpreisen auf die Verbraucherpreise ausgeht (unter der Annahme, dass sich die Preise
der im Inland produzierten Rohstoffe parallel zu den Weltmarktpreisen bewegen).

Ein Vergleich der Entwicklung der beiden Preisindizes im Euroraum zeigt, dass der nach der Ver-
wendung gewichtete Index in den letzten Jahren etwas weniger stark angestiegen ist (siche Abbil-
dung B). In der Zeit von Januar 2003 bis zu seinem Hochststand im Mérz 2008 legte er um 143 %

1 Datenquellen: Agrar-, Aulenhandels- (COMEXT) und Produktionsstatistiken (PRODCOM) von Eurostat sowie die von der Erndhrungs-
und Landwirtschaftsorganisation der Vereinten Nationen erstellten Statistiken (FAOSTAT). Der Einfachheit halber und aufgrund des
Mangels an geeigneten umfassenden Datenquellen wird unterstellt, dass die Lagerbestinde stabil bleiben.

Um Doppelzihlungen von Getreideerzeugnissen im Euroraum zu vermeiden, wurde zudem das urspriingliche Gewicht von Getreide im
nach der Verwendung gewichteten Index verringert, da dies zum Teil als Viehfutter eingesetzt wird (und somit der Fleischproduktion
dient). Eine dhnliche Bereinigung um Doppelerfassungen wurde bei Sonnenblumenkernen vorgenommen, die fast ausschlieflich fiir die
Herstellung von Sonnenblumendl verwendet werden.
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i g 0 R 8 RN Abbildung B Preisindizes des Euro-Wahrungs-
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Untersucht man, inwieweit sich globale Roh- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
stoffpreisschocks auf die inldndische Konjunk- Quelle: EZB-Berechnungen.

tur und Inflation iibertragen, dann sollten auch

weitere Faktoren, etwa die durch die Gemeinsame Agrarpolitik (GAP) der EU festgelegten preis-
lichen Untergrenzen oder ldnderspezifische Steuersysteme, Beriicksichtigung finden. Die GAP
kann insbesondere zu einer Entkopplung der Rohstoffpreise im Eurogebiet von den Weltmarkt-
preisen fithren. In der ndchsten Zeit soll untersucht werden, ob es moglich ist, einen Index zu
erstellen, der solche Faktoren mit abbildet. AuBBerdem wird die Mdglichkeit weiterer Verbesse-
rungen des nach der Verwendung gewichteten Index gepriift.

Die nach Importen und der Verwendung gewichteten Indizes fiir Rohstoffe ohne Energie werden
im Statistikteil der vorliegenden Ausgabe des Monatsberichts erstmals préasentiert (siche
Tabelle 5.1). Der importgewichtete Index ersetzt den vom HWWI erstellten Preisindex fiir Roh-
stoffe ohne Energie. Die neuen Indizes werden monatlich verdéffentlicht und am dritten Arbeits-
tag eines jeden Monats im Statistical Data Warehouse der EZB aktualisiert. Die Zeitreihen begin-
nen im Januar 1996 und werden als Indizes, kalkuliert auf Basis der in Euro und US-Dollar
ausgedriickten Rohstoffpreise, dargestellt.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die Verlangsamung des Weltwirtschaftswachstums bringt eine zunehmende Eintriibung der Aus-
sichten fiir den Welthandel und die Auslandsnachfrage des Euro-Wahrungsgebiets mit sich. Die
jungsten Indikatoren des internationalen Handels deuten auf einen signifikanten Riickgang der
Importnachfrage insbesondere in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften hin. So fiel der Baltic Dry
Index, mit dem die weltweiten Frachtraten fiir Rohstoffe im Schiittgutverkehr ermittelt werden und
der als Frithindikator des Welthandelswachstums dient, in den vergangenen Monaten um mehr als
90 %, allerdings ausgehend von einem sehr hohen Niveau. Was die Konjunkturaussichten betrifft,
so bestitigt der Frithindikator der OECD (Composite Leading Indicator, CLI) fiir September 2008
eine relativ starke Eintrilbung der Wirtschaftsperspektiven fiir alle groen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften und sich verschlechternde Aussichten fiir wichtige nicht der OECD angehoérende Staa-
ten, wie China, Indien oder Russland (siehe Abbildung 4). Dieser Ausblick stimmt mit den Umfrage-
ergebnissen zum Ifo-Weltwirtschaftsklima-Index vom November iiberein, wonach im
Schlussquartal 2008 eine weitere breit angelegte Abschwichung verzeichnet wurde. Der Index fiel
auf seinen niedrigsten Stand seit mehr als 20 Jahren.
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Die weltweiten Konjunkturaussichten sind mit
auBergewdhnlich hoher Unsicherheit behaftet.
Die Volatilitdt an den Finanzmirkten hat stark
zugenommen, weshalb die Beurteilung der glo-
balen Konjunkturaussichten derzeit duferst unsi-
cher ist. In Bezug auf das Wirtschaftswachstum
iiberwiegen die Abwirtsrisiken. Diese ergeben
sich hauptsichlich aus potenziell groferen Aus-
wirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die
Realwirtschaft. Die Tiefe und Dauer des globa-
len Wirtschaftsabschwungs wird entscheidend
davon abhdngen, wie schnell die Finanzkrise
iberwunden werden kann. Andere Risiken hén-
gen mit Bedenken hinsichtlich Protektionismus-
bestrebungen und etwaiger unkontrollierter Ent-
wicklungen aufgrund globaler Ungleichgewichte
zusammen.

Abbildung 4 Friihindikator der OECD

(Monatswerte; um Ausschlége bereinigt)

= OECD
""" Schwellenlander
106 106
104 4| 104
102 ,\, - \‘,,"..,-\ "I 102
100 /f \ 100
98 q / ’ \A v \ 98
%l V- \ 96
94 94
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Quelle: OECD.
Anmerkung: Der Indikator fiir die Schwellenldnder ist ein
gewichteter Durchschnitt des Frithindikators fiir Brasilien, Russ-
land und China.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die jiingsten verfiigharen Daten bestitigen, dass sich die weit gefasste Geldmenge im Euro-Wih-
rungsgebiet in den letzten Quartalen nachhaltig, aber nicht mehr ganz so stark ausgeweitet hat. Die
Geldmengenentwicklung stiitzt somit die Einschdtzung, dass sich der Inflationsdruck weiter verrin-
gert, wobei mittel- bis ldngerfristig einige Aufwdrtsrisiken bestehen bleiben. Indessen waren
bestimmte Positionen der MFI-Bilanz stark von der Verschdrfung der Finanzmarktturbulenzen
betroffen; es kam zu erheblichen Umschichtungen bei den Komponenten der Geldmenge M3, wenn-
gleich sich diese bislang nur in geringem Mafle auf das gesamte Aggregat auswirkten. Bisher gibt
es keine Anhaltspunkte dafiir, dass die verschdrften Finanzmarktunruhen die Verfiigbarkeit von
Buchkrediten an den nichtfinanziellen privaten Sektor insgesamt maf3geblich beeintriichtigt haben,
wobei allerdings einzelne Segmente stdrker betroffen sein konnten. Die MFIs verdufserten Wertpa-
piere, um zu verhindern, dass die seit Mitte September beobachtete Verschlechterung der Finanzie-
rungsbedingungen fiir die Banken die Buchkreditvergabe in Mitleidenschaft zieht. Mit Blick auf die
Zukunft stellt die Verschdrfung der Finanzmarktturbulenzen seit Mitte September moglicherweise
einen Wendepunkt in der Geldmengenentwicklung dar.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge M3 verringerte sich im dritten Quartal 2008
weiter auf 9,0 %, nachdem sie im Dreimonatszeitraum davor bei 10,1 % gelegen hatte (siche Abbil-
dung 5). Damit bestitigt sich die in den vergangenen Quartalen beobachtete Abschwéchung der
Zwolfmonatsraten der Geldmenge M3 und der Kreditaggregate, in der wiederum die erschwerten
Finanzierungsbedingungen und das geringere Wirtschaftswachstum zum Ausdruck kommen.

Das jahrliche M3-Wachstum schwichte sich zwar ab, blieb aber im dritten Quartal 2008 kraftig. Darin
spiegelte sich unter anderem die weiterhin flache Zinsstrukturkurve wider, die die Anleger dazu veran-
lasste, langerfristige Anlagen durch monetdre Anlageformen zu ersetzen, deren Verzinsung zwar ver-
gleichbar ist, die aber eine grofere Liquiditit und ein geringeres Risiko aufweisen. Diese Umschichtun-
gen bewirkten einen Aufwértsdruck auf das gesamte M3-Aggregat. Gleichwohl blieb die Grunddynamik
des Geldmengenwachstums auch bei Berticksich-

tigung dieser Effekte im dritten Quartal robust. Abbildung 5 M3-Wachstum

Die Verschirfung der Finanzmarktturbulenzen =~ (Vernderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

seit Mitte September stellt allerdings moglicher- = M3 (Jahreswachstumsrate) )
. . . . T eeses M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
weise eine Zasur in der Geldmengenentwicklung der Jahreswachstumsrate)
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it Mi i fo lle: EZB.
seit Mitte September kann sich durchaus signifi- Quelle: EZB
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kant auf die monetdre Entwicklung auswirken. Auch wenn die Daten vom Oktober keine unmittel-
baren Hinweise auf wesentliche Verdnderungen der Entwicklung von M3 und der Buchkreditver-
gabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor liefern, deuten die stirkeren Auswirkungen auf andere
Positionen der MFI-Bilanz sowie die Umschichtungen innerhalb der weit gefassten Geldmenge auf
einen moglicherweise groferen Einfluss auf die kiinftige Geldmengenentwicklung hin.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die im dritten Quartal 2008 beobachtete anhaltende Abschwéchung des jahrlichen M3-Wachstums
war durch riicklaufige Beitrdge der Geldmenge M1 und der marktfahigen Finanzinstrumente
(M3-M2) bedingt; der Beitrag der kurzfristigen Einlagen ohne téglich féllige Einlagen (M2-M1)
blieb hingegen im Wesentlichen unveréndert (siche Tabelle 1). Aktuelle Daten scheinen jedoch auf
eine Verdnderung hinzudeuten: Das M 1-Wachstum zog im September und Oktober an, wéhrend die
Wachstumsraten der kurzfristigen Einlagen ohne tédglich fillige Einlagen und der marktfdhigen
Finanzinstrumente angesichts der verschirften Finanzmarktturbulenzen abnahmen.

Im dritten Quartal 2008 sank die jéhrliche Zuwachsrate von M1 weiter auf 0,6 % nach 2,3 % im
Vorquartal. Grund hierfiir war vor allem die Entwicklung der taglich félligen Einlagen, deren Jah-
reswachstumsrate leicht negativ wurde (-0,7 % gegeniiber 1,2 % im zweiten Jahresviertel). Der in
den letzten Quartalen zu beobachtende trendmiBige Riickgang bei den tédglich falligen Einlagen
spiegelte hauptsédchlich den seit Dezember 2005 verzeichneten Anstieg der Kurzfristzinsen wider,
der eine stetige Zunahme der Opportunititskosten der Haltung dieser Instrumente zur Folge hatte.

Im Oktober 2008 stieg die Vorjahrsrate von M1 im zweiten Monat in Folge erheblich an, und zwar
auf 3,7 % gegeniiber 1,2 % im September und 0,2 % im August. Bedingt war diese Entwicklung
durch hohere monatliche Zufliisse beim Bargeldumlauf und bei den téglich félligen Einlagen, worin

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2007 2008 2008 2008 2008 2008
von M3 Q4 Q1 Q2 Q3 Sept. OKkt.
M1 42,7 5,9 3.8 23 0,6 12 3,7
Bargeldumlauf 75 8,0 7.8 7.8 7,5 82 13,0
Téglich féllige Einlagen 35,2 55 3,0 1,2 -0,7 -0,1 1,9
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 42,8 16,8 18,4 19,3 18,9 17,7 15,5
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu 2 Jahren 26,5 40,6 41,4 40,4 37,6 34,4 29,2
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 16,3 -39 33 23 -2,0 -2,0 -1,4
M2 85,5 10,7 10,3 10,0 9,1 8,9 9,3
M3 - M2 (= marktféhige Finanzinstrumente) 14,5 19,6 16,3 10,3 8,9 7,3 53
M3 100,0 12,0 11,2 10,1 9,0 8,7 8,7
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wih- 9,2 10,0 9,6 9,1 8,5 7,3
rungsgebiet
Kredite an 6ffentliche Haushalte -4,1 -2,5 -1,2 0,6 0,8 0,7
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -1,8 -0,9 0,8 2,1 2,9 34
Kredite an den privaten Sektor 12,2 12,7 11,9 10,8 10,1 8,6
Buchkredite an den privaten Sektor 11,1 11,1 10,5 9,1 8,5 7,8
Lingerfristige finanzielle Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) 8,5 6,8 4,5 33 2,7 0,5
Quelle: EZB.

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

EIB
Monatsbericht
Dezember 2008

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetare und
finanzielle
Entwicklung
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im Oktober jedoch nach wie vor eine sehr kriftige
Jahreswachstumsrate von 29,2 % auf, verglichen ~ Quelle: EZB.

mit 37,6 % im dritten und 40,4 % im zweiten

Quartal. Die Bestdnde an Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten
(d. h. die kurzfristigen Spareinlagen) verringerten sich im Oktober um 1,4 % gegeniiber dem Vorjahr.

Der Verlauf der Zinsstrukturkurve sowie die Struktur der Bankeinlagenzinsen haben in den vergange-
nen Monaten kurzfristige Termineinlagen gegeniiber anderen in M3 enthaltenen Instrumenten und lén-
gerfristigen Anlagen besonders attraktiv werden lassen. Im Gegensatz zur Verzinsung der téglich falli-
gen Einlagen und der kurzfristigen Spareinlagen haben die Zinsen fiir kurzfristige Termineinlagen den
Anstieg der Geldmarktsétze weitgehend nachvollzogen. Dies liegt vermutlich darin begriindet, dass
sich die Banken vermehrt um solche Einlagen bemiihten, weil ihnen aufgrund der verschérften Finanz-
marktspannungen der Zugang zu gro3volumiger Finanzierung auf dem Geldmarkt erschwert wurde.

Das jahrliche Wachstum der in M3 enthaltenen marktfahigen Finanzinstrumente war im Oktober
2008 weiter riicklaufig und sank auf 5,3 %, verglichen mit 8,9 % im dritten und 10,3 % im zweiten
Quartal. Dies war auf deutlich niedrigere Jahreswachstumsraten der Geldmarktfondsanteile (der
groften Teilkomponente) und der Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren
zuriickzufithren. Die Zuwachsrate der dritten Teilkomponente — ndmlich der Repogeschéfte — stieg
dagegen sowohl im dritten Quartal als auch im Oktober wieder an, nachdem sie im vorangegange-
nen Dreimonatszeitraum unverandert geblieben war.

Im Gefolge der seit Mitte September verscharften Finanzmarktturbulenzen kam es bei den Geld-
marktfondsanteilen zu umfangreichen Mittelabfliissen, die vor allem von Anséssigen au3erhalb des
Euro-Wihrungsgebiets veranlasst wurden und in denen die erneuten Bedenken der Anleger hinsicht-
lich der Sicherheit einiger Fonds zum Ausdruck kamen. Die Daten vom Oktober deuten jedoch dar-
auf hin, dass sich diese Abfliisse verringert haben. Dies ldsst darauf schlie8en, dass die Sorgen iiber
einen moglichen Ausfall von Geldmarktfonds nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers in
jiingster Zeit nachgelassen haben.
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Abbildung 7 Kurzfristige Einlagen und Repo- Die Aufschliisselung des Geldmengenwachstums
geschifte nach Sektoren basiert auf Daten zu kurzfristigen
Einlagen und Repogeschéften (,,M3-Einlagen®).

(Vertnderung gegen Vorjahe in %:nicht saison-und kelender- ) qrigten Quartal 2008 folgte die jahrliche
— Nichtfinanzielle Kapitalgescllschaften Zuwachsrate dieses Aggregats (des am weitesten
----- Private Haushalte gefassten Aggregats, fiir das verldssliche sekto-
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g8 ."-. :“.'-I .-' g s".‘ der M3-Einlagen belief sich schlieflich auf

" '." “."." K '-' "":_" (e 9,6 %, verglichen mit 9,7 % im September.
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‘ ""“\‘7\/.’ et '\ Haushalte, die am stirksten zum Gesamtwachs-
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2004 2005 2006 2007 2008 im Oktober hingegen merklich auf 9,7 %, ver-

ggﬂfr:kﬁfgw]_sckmr obne Eurosystem, glichen mit 8,6 % im September (siche Abbil-
dung 7).

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften verringerte sich
im dritten Quartal sowie im Oktober 2008 weiter. Zu diesem erneuten Riickgang trug mdglicher-
weise die anhaltende Abschwichung des Gewinnwachstums dieser Unternehmen bei, jedoch konnte
die Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen vor allem kleinere Unternehmen auch dazu
veranlasst haben, auf einbehaltene Gewinne sowie Einlagen zuriickzugreifen, um Anlageinvestitio-
nen und Betriebskapital zu finanzieren.

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen nichtmonetérer Finanzinstitute nahm im dritten Viertel-
jahr wie auch im Oktober 2008 ab. Nichtsdestotrotz bleibt die jahrliche Zuwachsrate der M3-Einla-
gen sonstiger Finanzinstitute deutlich hoher als in den anderen Sektoren. Angesichts des aktuellen
Finanzmarktumfelds diirfte dies damit zusammenhéngen, dass Investmentfonds verstérkt Liquidi-
tatspuffer fiir mogliche Riicknahmen benétigten; Letztere wurden aus den Investmentfondsdaten fiir
das zweite Quartal 2008 ersichtlich.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 ging die jahrliche Zuwachsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs an
Nicht-MFIs im Euroraum im dritten Quartal 2008 erneut zuriick, und zwar von 9,6 % im Vorquartal auf
9,1 %, bevor siec im Oktober noch stirker auf 7,3 % sank (siche Tabelle 1). Darin spiegelte sich haupt-
sachlich die merkliche Verlangsamung der MFI-Kreditvergabe an den privaten Sektor wider, die weit-
gehend auf den Verkauf von Wertpapieren des privaten Sektors im Euroraum zuriickzufiihren war.

Die jahrliche Zuwachsrate der MFI-Kredite an die 6ffentlichen Haushalte stieg im dritten Quartal
geringfiigig an (auf 0,6 %), nachdem sie im Vorquartal -1,2 % betragen hatte. Im Oktober lag sie
nahezu unverindert bei 0,7 %. Die Entwicklung dieser Rate liberlagert den im September und Okto-
ber verzeichneten Riickgang der MFI-Besténde an Staatspapieren, der aus den jeweiligen monatli-
chen Abfliissen ersichtlich ist. Diese Entwicklungen diirften mit dem Fremdkapitalabbau der Kredit-
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institute angesichts der Liquiditit an den Staatsanleihemérkten und der giinstigen Preisentwicklung
zusammenhingen (siehe auch Kasten 2). Dabei diirfte auch eine Rolle gespielt haben, dass sich die
Geldmarktfonds im Rahmen von Riicknahmen von solchen Anlagen trennten.

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor sank im dritten Quartal weiter auf
10,8 % (nach 11,9 % im Vorquartal) und belief sich im Oktober auf 8,6 %. Hinter dem im dritten Jah-
resviertel verzeichneten Riickgang verbergen sich unterschiedliche Entwicklungen bei den einzelnen
Teilkomponenten. Die Zwolfmonatsrate der MFI-Besténde an Wertpapieren des privaten Sektors ohne
Aktien ging von 39,7 % im zweiten auf 36,5 % im dritten Quartal und auf 27,9 % im Oktober zuriick.
Diese nach wie vor kréftige, wenngleich riicklaufige Jahreszuwachsrate ist weitgehend auf den MFI-
Erwerb von Wertpapieren zuriickzufiihren, die von sonstigen Finanzinstituten im Zusammenhang mit
Verbriefungsaktivititen in den letzten Quartalen begeben wurden. Im September reduzierten die MFIs
ihre Bestdnde an Wertpapieren des privaten Sektors ohne Aktien, wie sich an dem umfangreichen Mit-
telabfluss in diesem Monat ablesen ldsst. Im Oktober war jedoch wieder ein deutlicher Mittelzufluss
zu verzeichnen, was hauptsdchlich dem MFI-Erwerb von Wertpapieren geschuldet war, die von sons-
tigen Finanzinstituten im Rahmen von Verbriefungsaktivitdten ausgegeben wurden.

Die Zwolfmonatsrate der MFI-Bestdnde an Aktien und sonstigen Anteilsrechten kletterte von 3,7 %
im zweiten auf 6,0 % im dritten Quartal, bevor sie im Oktober erneut ricklédufig war und bei -1,4 %
lag. Dieser erhebliche Riickgang héngt vermutlich damit zusammen, dass die Banken infolge des
angesichts der verschérften Finanzmarktspannungen steigenden Drucks auf ihre Bilanzen Fremdka-
pital abzubauen suchten. Somit konnten die MFIs aufgrund der Mdoglichkeit, ihre Wertpapierbe-
stainde — sowohl Wertpapiere ohne Aktien als auch Aktien und sonstige Anteilsrechte — zu reduzie-
ren, die Ausweitung der an den privaten Sektor vergebenen Bankkredite von den unmittelbaren
Einfliissen abschirmen, die die zunehmenden Finanzmarktspannungen auf die Finanzierungsbedin-
gungen der Banken austibten.

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor — die grofite Kreditkompo-
nente des privaten Sektors — ging im dritten Quartal 2008 erneut zuriick (von 10,5 % im Vorquartal
auf 9,1 %) und sank im Oktober weiter auf 7,8 % (sieche Tabelle 1). Grund hierfiir war die langsa-
mere Zunahme der Buchkredite sowohl an den nichtfinanziellen privaten Sektor als auch an nicht-
monetére Finanzinstitute. Bei Ersteren war der anhaltende Riickgang der Vorjahrsrate der Buchkre-
dite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (von 14,5 % im zweiten auf 12,8 % im dritten Quartal
und 11,9 % im Oktober) und der Buchkredite an private Haushalte (von 5,0 % im zweiten auf 4,0 %
im dritten Quartal und 3,3 % im Oktober) verantwortlich. Die jiingste Entwicklung des Buchkredit-
wachstums deckt sich insgesamt 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 pessimistischeren Erwartungen
beziiglich der allgemeinen Konjunkturentwicklung und die ungiinstigeren Aussichten fiir den Woh-
nungsmarkt bedingt waren) und den Konjunkturzyklus insgesamt wider (siehe hierzu auch Abschnitt
2.6 und 2.7).

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 ver-
gangenen Quartalen weiter ab (siehe Abbildung 8). Grund hierfiir ist ein langsameres Wachstum bei
allen Teilkomponenten. So ist die riickldufige Zuwachsrate der langfristigen Einlagen auf den Ver-
lauf der Zinsstrukturkurve und die Verschirfung der Finanzmarktspannungen zurtickzufiihren, die
zu einer Umschichtung von langfristigen in kiirzerfristige Einlagen fiihren. Die Oktoberdaten zu den
langfristigen Schuldverschreibungen der MFIs lassen darauf schlieen, dass die Banken keinen
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Abbildung 8 M3 und Iﬁngerfristige finanzielle Abbildung 9 Gegenposten zu M3

Verbindlichkeiten der MFls
(Verinderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalender- (Verinderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
bereinigt) bereinigt)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
(M3 =1+2+3-4+5). Die ldngerfristigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umge-
kehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind-
lichkeiten des MFI-Sektors handelt.

Zugang zu dieser Finanzierungsquelle erlangt haben. Im Gegensatz dazu fiel die Jahreswachstums-
rate von Kapital und Riicklagen in den letzten Monaten hoher aus. Dies ldsst sich dadurch erkléren,
dass Kreditinstitute durch private Anlagen sowie staatliche Kapitalspritzen zusitzliches Eigenkapi-
tal erhielten, um ihre Bilanzen zu stirken.

Die Netto-Auslandsposition der MFIs wies fiir Oktober zum dritten Mal in Folge einen monatlichen
Kapitalzufluss auf; sie erhdhte sich um 37 Mrd €. Darin spiegelt sich wider, dass beide Seiten der
Bilanz geschrumpft sind, wobei die Auslandsverbindlichkeiten in den vergangenen Monaten starker
gesunken sind als die Auslandsforderungen. Infolge der oben genannten Nettozufliisse verringerte
sich der jéhrliche Riickgang bei den Nettoauslandsforderungen der MFIs im Oktober auf 149 Mrd €,
verglichen mit 188 Mrd € im September (siche Abbildung 9). Diese nach wie vor deutlich negative
Nettoauslandsposition der MFIs resultiert aller Wahrscheinlichkeit nach aus der anhaltenden Neu-
gewichtung der internationalen Portfolios. Dabei kommt es zu einer Umschichtung zulasten von
Vermogenswerten des Eurogebiets, die auf die schlechteren Aussichten fiir das Wirtschaftswachs-
tum im Euroraum und die Mittelriickfiihrung durch Gebietsfremde angesichts von Liquidititseng-
piassen in den jeweiligen Heimatldndern zurtickzufiihren ist.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die jiingsten monetéren Daten, die den Zeitraum bis Ende
Oktober 2008 betreffen, eine anhaltende Abschwéchung der Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite
an den nichtfinanziellen privaten Sektor belegen. Darin zeigen sich im Wesentlichen die Auswirkun-

EIB
Monatsbericht
Dezember 2008




gen des zuriickliegenden Anstiegs der kurzfristigen Zinssitze, der restriktiveren Finanzierungsbedin-
gungen und des langsameren Wirtschaftswachstums auf die Kreditnachfrage. Die Daten vom Okto-
ber deuten nicht auf eine Storung der Kreditversorgung des privaten Sektors hin. Die monatlichen
Kreditzufliisse sowohl an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften als auch an private Haushalte bleiben
sogar robust, wenn man die Daten beziiglich der Privathaushalte um die Effekte von Verbriefungsge-
schiften (die im Oktober positiv ausfielen) korrigiert. Gleichwohl diirften die historischen Verlaufs-
muster und die erwartete Entwicklung der fundamentalen Bestimmungsgréf3en zusammen mit der
anhaltenden Verschlechterung des Unternehmer- und Verbrauchervertrauens in den letzten Monaten
auf eine weitere MaBigung der Kreditdynamik in den kommenden Quartalen hindeuten.

Wihrend einstweilen keine Anzeichen fiir eine eingeschriankte Verfiigbarkeit von Krediten an den
privaten Sektor bestehen, ist die Moglichkeit eines erschwerten Zugangs zu Darlehen fiir die Zukunft
nicht auszuschlieBen. Bisher waren die MFIs in der Lage, ihre Wertpapierbestéinde abzubauen und
dabei gleichzeitig die Ausweitung der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte von den unmittelbaren Auswirkungen der aus den zunehmenden Finanzmarkttur-
bulenzen resultierenden restriktiveren Finanzierungsbedingungen fiir Banken abzuschirmen. Wie
lange sich dies durchhalten ldsst, bleibt ungewiss. Ganz allgemein sind weitere Informationen, Daten
und Analysen erforderlich, um beurteilen zu kdnnen, wie sich die wachsenden Spannungen am
Finanzmarkt auf das Angebot an Bankkrediten auswirken.

AKTUELLE ENTWICKLUNG DER BANKBILANZEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Seit Beginn der Finanzmarktturbulenzen im Sommer 2007 sehen sich die Kreditinstitute welt-
weit einem steigenden Druck hinsichtlich des Umfangs ihrer Bilanzen ausgesetzt, von dem
auch die Institute im Euroraum nicht unberiihrt geblieben sind. Dieser Druck hat im Wesentli-
chen zwei Ursachen. Einerseits wurde die Eigenkapitalbasis einiger Banken beispielsweise
durch Kreditausfille oder eine negative Entwicklung der Vermdgenspreise geschmaélert. Hier-
durch sehen sich die betroffenen Institute moglicherweise gezwungen, den Umfang ihrer
Bilanzen zu verringern, um das Verhéltnis von Gesamtaktiva und Eigenkapital wieder auf das
erforderliche oder gewlinschte Niveau zu bringen.' Andererseits fithren die Anspannungen an
den Geldmirkten und die Zuriickhaltung der Anleger an den anderen Mirkten, an denen sich
die Kreditinstitute tiblicherweise Mittel beschaffen (wie dem Markt fiir Covered Bonds, dem
Verbriefungsmarkt und dem Markt fiir unbesicherte Verbindlichkeiten) dazu, dass die Expan-
sionsmoglichkeiten zumindest einiger Banken durch Finanzierungsschwierigkeiten einge-
schriankt werden und sie daher ihre umfangreichen Bilanzsummen aufrechterhalten. Die Art
und Weise, wie die Banken ihre Bilanzen kiirzen, konnte Auswirkungen auf den Zugang von
Unternehmen und Privathaushalten im Euroraum zu Finanzmitteln haben. Vor diesem Hinter-
grund wird im vorliegenden Kasten die aktuelle Entwicklung der statistischen Bankbilanzen
untersucht, wobei insbesondere die Entwicklung der Aktiva, aufgeschliisselt nach Finanzin-
strumenten und Sektoren, betrachtet wird.

1 Grundsitzlich verfiigen die Kreditinstitute iiber eine Reihe von Strategien, um das gewiinschte Verhéltnis zwischen Gesamtaktiva und
Eigenkapitalbasis wiederherzustellen. Im Wesentlichen zahlt dazu eine Verringerung des Gesamtbetrags der Aktiva im Bestand, eine
Erhohung der Eigenkapitalbasis oder eine Kombination daraus. Das Eigenkapital wiederum ldsst sich durch Kapitalzufiihrungen bzw.
niedrigere Dividendenausschiittungen erhohen.
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Gesamtbetrachtung der Bankbilanzen im Euroraum

Angesichts der aktuellen Ereignisse miissen die Bilanzstatistiken der MFIs einer anderen Betrach-
tungsweise unterzogen werden als sonst im Zuge der monetdren Analyse tiblich. Um zu beurtei-
len, inwieweit sich der Druck auf die Ausstattung der Kreditinstitute mit Eigenkapital und Finan-
zierungsmitteln in ihren Bilanzen niederschligt, ist es erstens erforderlich, auch die
Vermdgenspositionen gegeniiber anderen MFIs zu betrachten. Diese werden in der konsolidierten
MFI-Bilanz — welche die Grundlage der monetéiren Statistik bildet — allerdings saldiert ausgewie-
sen, sodass auf die aggregierte Bilanz ausgewichen werden muss. Zweitens beruht die Analyse auf
den Bilanzen der Kreditinstitute statt des gesamten MFI-Sektors, da die potenziellen Auswirkun-
gen auf den Zugang von Unternchmen und privaten Haushalten zu Krediten untersucht werden
sollen. Daher bleiben hier sowohl der Sektor der Geldmarktfondsanteile als auch das Eurosystem
auller Acht. Diese Aufgliederung des MFI-Sektors ist nur auf Quartalsbasis verfiigbar.

Die gesamten Aktiva der Kreditinstitute im Euroraum haben seit dem Sommer 2007, als die
Anspannungen an den Finanzmiérkten einsetzten, kontinuierlich zugenommen. Es wurden robuste
vierteljahrliche Zufliisse verzeichnet, wobei im dritten Quartal 2008 ein besonders deutlicher
Anstieg zu beobachten war (siche Abbildung A). Allerdings kommt in diesen Stromgrofen auch
der Anstieg der Forderungen gegeniiber dem MFI-Sektor zum Tragen, der insbesondere im
Schlussquartal 2007 und im dritten Quartal 2008 zu beobachten war. Dieser ist zum groflen Teil
den erhohten Forderungen gegeniiber Zentralbanken geschuldet, in denen sich die aullerordentli-

Abbildung A Aktiva im Bestand der Kreditin- Abbildung B Aktiva im Bestand der Kreditin-
stitute nach Sektoren stitute nach Finanzinstrumenten
(vierteljdhrliche StromgréBen; in Mrd €; saisonbereinigt) (vierteljahrliche Stromgrofen; in Mrd €; saisonbereinigt)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.
1) Forderungen gegeniiber MFIs (ohne Eurosystem). 1) EinschlieBlich Einlagen beim Eurosystem.
2) Die ,,Sonstigen Forderungen® umfassen Sachanlagen, die 2) Die ,,Sonstigen Forderungen“ umfassen Sachanlagen, die
Geldmarktfondsanteile der Kreditinstitute sowie den Posten Geldmarktfondsanteile der Kreditinstitute sowie den Posten
»Sonstige Aktiva“. ,.Sonstige Aktiva‘“.
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Abbildung C Bestinde der MFls an Wertpa- Abbildung D Emission von MFI-Schuldver-

pieren ohne Aktien schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu

EIB

zwei Jahren und Bestiande

(monatliche StromgréBen; in Mrd €; saisonbereinigt) (monatliche Stromgréfen; in Mrd €; saisonbereinigt)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: Die kurzfristigen MFI-Schuldverschreibungen in
den Bestinden von Gebietsfremden und MFIs werden mit
umgekehrtem Vorzeichen angegeben, da sie zur Ermittlung der
Bestinde des geldhaltenden Sektors an diesen Instrumenten vom
Nettoabsatz abgezogen werden.

chen Zentralbankgeschifte des Eurosystems widerspiegeln. Das Wachstum der Forderungen
gegeniiber dem privaten Sektor im Euroraum ist nach dem Hochststand vom Schlussquartal 2007
rickldufig, bleibt aber auf einem recht hohen Niveau. Nach den besonders umfangreichen Strom-
grofen von Ende 2006 und Anfang 2007 haben die Kreditinstitute ihre Forderungen gegeniiber
Gebietsfremden merklich reduziert. Hierin schlug sich zumindest teilweise die Abkehr von Anla-
gestrategien nieder, die sich seit dem Einsetzen der Finanzmarktturbulenzen als unprofitabel
erwiesen haben. Ferner scheinen die Kreditinstitute ihr Engagement in staatlichen Schuldtiteln
wihrend des gesamten Zeitraums der Finanzmarktspannungen abgebaut zu haben. Dies konnte
mit der Flucht der Investoren in sichere Anlageformen und der damit einhergehenden Wertstei-
gerung derartiger Anlagen zusammenhéangen, wodurch die Banken beim Verkauf der betreffen-
den Titel erhebliche Gewinne erzielen konnten.

Eine Aufgliederung der Aktiva der Kreditinstitute nach Finanzinstrumenten zeigt, dass Buchkre-
dite weiterhin den groBten Anteil an der Zunahme der Aktiva insgesamt haben. Die Anspannun-
gen an den Finanzmérkten wirkten sich zunéchst positiv auf Schuldverschreibungen aus. Im
Schlussquartal 2007 wurde in vierteljdhrlicher Betrachtung ein besonders hoher Anstieg der ent-
sprechenden StromgrofBie beobachtet, gefolgt von kleineren, aber immer noch recht umfangrei-
chen Stromgrofien im laufenden Jahr (sieche Abbildung B). Zumeist spiegelt sich hierin der
Umstand wider, dass einige Kreditinstitute einen Teil ihres Kreditportfolios dergestalt in Wertpa-
piere umgewandelt haben, dass sie Kredite verbrieft und die entsprechenden Wertpapiere in ihrem
Bestand gehalten haben.
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Jiingste monatliche Entwicklungen

Da sich die Finanzmarktspannungen erst Mitte September und damit fast am Ende des dritten
Quartals 2008 durch den Zusammenbruch von Lehman Brothers verschirften, werden die viertel-
jéhrlichen StromgroBen den Effekt dieser aktuellen Entwicklung nur in abgeschwichter Form
abbilden. Daher ist es hilfreich, die jiingsten monatlichen Entwicklungen der Wertpapierbestinde
zu betrachten, wenngleich dies nur fiir den MFI-Sektor insgesamt moglich ist (siehe Abbil-
dung C). Hierbei wird deutlich, dass im September Schuldverschreibungen aller Emittentengrup-
pen in hohem Umfang abgestoen wurden. Der Bestand an Wertpapieren, die von Gebietsfrem-
den und 6ffentlichen Haushalten begeben wurden, wurde im Oktober weiter reduziert. Zugleich
erwarben MFIs Wertpapiere anderer MFIs und des privaten Sektors. Allerdings gibt es Anzeichen
dafiir, dass die Kdufe von Schuldverschreibungen des privaten Sektors in erster Linie auf die
anhaltende Verbriefung von Krediten an diese Schuldnergruppe zuriickzufiihren waren, wobei die
Banken, die die Buchkredite urspriinglich in ihren Bilanzen ausgewiesen hatten, spéter auch die
daraus resultierenden Wertpapiere beibehielten.

Die im September und Oktober verzeichnete Entwicklung der MFI-Bestinde an Wertpapieren
legt somit den Schluss nahe, dass bestimmte Bilanzpositionen recht deutlich von den verschérf-
ten Finanzmarktspannungen betroffen waren. Besonders interessant ist hierbei, dass die Bilanz-
kiirzungen bei kurzfristigen, von MFIs begebenen Schuldverschreibungen nicht nur die Aktiv-
seite, sondern auch die Passivseite betrafen. Der Nettoabsatz dieser Finanzinstrumente war im
September und Oktober negativ, wiahrend die MFIs im gleichen Zeitraum ihre entsprechenden
Bestiande zuriickfiihrten (siche Abbildung D). Diese Bilanzreduzierung betraf hauptséchlich die
Positionen zwischen MFIs sowie die Bestdnde Gebietsfremder, wéihrend die Entwicklung bei den
Bestianden des geldhaltenden Sektors an diesen Wertpapieren recht verhalten verlief.

Insgesamt deutet die bisherige Entwicklung nicht darauf hin, dass die aggregierte Bilanz der Kre-
ditinstitute im Euroraum schrumpft. Bleiben ihre Forderungen gegeniiber MFIs jedoch unberiick-
sichtigt, so zeigt sich, dass ihre Gesamtaktiva in den letzten Quartalen etwas langsamer ausgewei-
tet wurden. Allerdings schlieft dies nicht aus, dass einzelne Banken oder eine Untergruppe
gebietsansdssiger Institute den Umfang ihrer Bilanzen aufgrund der seit dem Sommer 2007 zu
beobachtenden Entwicklung an den Finanzmérkten verringert haben. Auch bedeutet es nicht, dass
es bei bestimmten Arten von Aktiva keine Anzeichen von Bilanzkiirzungen gibt. So zeigen die
Daten fiir September und Oktober, dass die MFIs ihre Wertpapierportefeuilles verkleinert haben.
Hiervon waren insbesondere die Bestédnde an Schuldtiteln 6ffentlicher Haushalte und Gebietsfrem-
der betroffen. Diese Entwicklung liefert einige erste Hinweise darauf, dass sich die Kreditinstitute
ihrer liquideren Aktiva als Puffer bedienten, um den Druck auf ihre Eigenkapitalpositionen und
Finanzierungsmittel abzufangen und so ihr kundenbezogenes Kerngeschift, naimlich die Gewah-
rung von Darlehen an Unternehmen und Privathaushalte, zu schiitzen. Allerdings bedarf es weite-
rer Daten, um abschlieBend beurteilen zu kénnen, inwieweit diese Polster die Auswirkungen der
Finanzmarktentwicklungen auf die Versorgung des privaten Sektors mit Finanzierungsmitteln auf-
fangen konnen.

GESAMTBEURTEILUNG DER MONETAREN LIQUIDITATSBEDINGUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Auf Basis der Entwicklung der nominalen und der realen Geldliicke hat sich der Aufbau monetarer
Liquiditdt im Euro-Wéhrungsgebiet im dritten Quartal 2008 erneut verstérkt, nachdem er in der ers-
ten Jahreshilfte Anzeichen einer Stabilisierung erkennen lie3 (siche Abbildung 10 und 11). Diese
MessgroBen der Liquidititslage sind jedoch mit Vorsicht zu interpretieren, da sie sich auf die
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Abbildung 10 Schatzung der nominalen
Geldliicke "

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

= 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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Quelle: EZB.

1) Die nominale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen der
tatsdchlichen 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 Gréenordnung 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.

Abbildung 11 Schatzung der realen
Geldliicke "

(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?
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Quelle: EZB.

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

2) Die Schidtzungen zur Groenordnung 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.

Bewertung einer GleichgewichtsgroBe stiitzen, die immer — und vor allem zum gegenwirtigen Zeit-
punkt — mit Unsicherheit behaftet ist. So kdnnen die Unterschiede zwischen den verschiedenen
MessgroBen der Geldliicke als Hinweis auf die derzeit vorhandene betrdchtliche Unsicherheit
beziiglich der Liquidititslage im Euroraum angesehen werden. Ungeachtet dieser Einschrankungen
deutet die Datenlage insgesamt auf eine deutliche Akkumulation monetérer Liquiditit in den letz-
ten Jahren hin.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Daten fiir den Zeitraum bis Ende Oktober nach wie vor auf
eine kréftige, wenngleich nachgebende Grunddynamik der monetdren Expansion im Euro-Wahrungs-
gebiet verweisen. Die Geldmengenentwicklung stiitzt daher die Einschétzung, dass sich der Inflations-
druck weiter verringert, wobei mittel- bis ldngerfristig einige Aufwértsrisiken bestehen bleiben. Die
Verschirfung der Finanzmarktturbulenzen seit Mitte September stellt allerdings einen potenziellen
Wendepunkt in der Geldmengenentwicklung dar. Zwar implizieren die jiingsten Daten weder eine dras-
tische Veranderung des weit gefassten Geldmengenwachstums noch ein Versiegen der Kreditverfiig-
barkeit fiir private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, sie lassen aber doch erkennen,
dass sich die Verscharfung der Finanzkrise auf das Verhalten der Banken und Geldhalter auswirkt. Wie
im Zeitraum von 2001 bis 2003 konnen Portfolioumschichtungen in monetére Anlageformen in einer
Zeit erhohter Unsicherheit am Finanzmarkt das Wachstum des weit gefassten Geldmengenaggregats
steigern, ohne dabei ein wesentliches Inflationsrisiko hervorzurufen — zumindest nicht auf kurze bis
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Tabelle 2 Geldvermogensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wz

‘ Jahreswachstumsraten
Bestand
in % der 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008
Forderungen" Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Geldvermogensbildung 100 4,8 4,9 4,8 4,9 5,0 53 5,0 4,5 39 3,2
Bargeld und Einlagen 24 6,3 6,3 7,0 6,9 7.4 8,0 7.4 6,9 6,5 54
Schuldverschreibungen ohne
Finanzderivate 6 0,5 2,0 43 6,4 49 34 2,3 3,2 2,4 0,7
Darunter: Kurzfristig 1 6,7 4,7 82 183 13,1 154 264 314 237 33
Darunter: Langfristig 5 -0,1 1,8 4,0 5,4 4,1 2,3 0,0 0,7 0,3 0,5
Anteilsrechte ohne
Investmentzertifikate 31 2,7 3,0 2,2 2,0 2,2 2,5 2,9 32 33 33
Darunter: Borsennotierte Aktien 8 -1,0 0,0 0,7 -0,1 1,1 1,7 1,9 3,1 3,6 3,7
Darunter: Nicht borsennotierte
Aktien und sonstige Anteilsrechte 23 4,0 4,1 2,8 2,9 2,6 2,7 3,3 3,3 3,2 3,1
Investmentzertifikate 6 33 2,3 04 -0,1 0,3 04 -1,7 35 52 -65
Versicherungstechnische Riickstellungen 15 7,5 7,4 7,2 6,6 6,3 6,2 58 54 5,1 48
Sonstige? 19 6,6 6,5 6,7 7,4 8,4 8,8 8,6 6,7 4,5 33
M3 8,4 8,4 85 10,0 11,0 109 114 11,5 10,0 9,6
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 gehdren Handelskredite von nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften.

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

mittlere Sicht.'! Ebenso koénnen sich Banken einem zunehmenden Druck zur Reduzierung ihrer Bilanz-
summen ausgesetzt sehen und deshalb das Kreditangebot einschranken. Daher bedarf es weiterer Daten
und zusatzlicher detaillierter Analysen der Geldmengen- und Kreditentwicklung, um sich in diesem
komplexen und mit Unsicherheit behafteten Umfeld ein fundiertes Urteil bilden zu konnen.

2.2 GELDVERMOGENSBILDUNG DER NICHTFINANZIELLEN SEKTOREN UND DER INSTITUTIONELLEN ANLEGER

Im zweiten Quartal 2008 war die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermogensbildung der
nichtfinanziellen Sektoren weiter riickldufig. Dieser Riickgang war auf breiter Front in den Sektoren
private Haushalte, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Staat zu beobachten. Die jihrlichen
Abfliisse aus Investmentfonds nahmen aufgrund eines umfangreichen Mittelabzugs sowohl bei den
Aktien- als auch bei den Rentenfonds im zweiten Jahresviertel krdftig zu. Die jihrliche Zuwachsrate
der Geldvermogensbildung von Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen verringerte sich
im Berichtszeitraum ebenfalls.

NICHTFINANZIELLE SEKTOREN

Im zweiten Vierteljahr 2008 (dem letzten Quartal, fiir das entsprechende Daten vorliegen) sank die
jahrliche Wachstumsrate der gesamten Geldvermdgensbildung der nichtfinanziellen Sektoren weiter
auf 3,2 % gegeniiber 3,9 % im Vorquartal (siche Tabelle 2). Dieser Riickgang war iiber die verschie-
denen Anlageinstrumente hinweg zu beobachten, spiegelt aber insbesondere eine Verringerung der

1 Die derzeit in den monetéren Daten zu beobachtenden aufiergewohnlichen Bewegungen entsprechen moglicherweise nicht der Definition von
Portfolioumschichtungen, die im Zeitraum 2001 bis 2003 angewandt wurde. Grund dafiir ist unter anderem, dass der jiingste Aufwirtsdruck
auf die monetire Entwicklung zu einem wesentlichen Teil Mitteln zuzuschreiben ist, die Gebietsfremde aus dem MFI-Sektor des Euroraums
(z. B. durch eine starke Nachfrage nach Banknoten) entnahmen. Ein weiterer Grund besteht darin, dass Umschichtungen aus nichtmonetiren
Anlageformen in M3-Komponenten, die wegen der relativ giinstigen Bedingungen fiir Einlagen bei MFIs durchgefiihrt wurden, derzeit nur
schwer von Umschichtungen zu unterscheiden sind, die moglicherweise durch eine Verdanderung der Risikopriferenz motiviert sind.
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schiedenen Sektoren hinweg breit angelegt war

(siche Abbildung 12). Die Zwolfmonatsrate der Geldvermogensbildung der nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften lie weiter deutlich nach. Sie verlangsamte sich auf 4,1 %, was einen Grofteil des
Riickgangs bei der Wachstumsrate der gesamten Geldvermdgensbildung erklért. Die Jahreswachs-
tumsrate der Geldvermdgensbildung der privaten Haushalte schrumpfte ebenfalls weiter; mit 3,0 %
erreichte sie den niedrigsten Stand seit Beginn der dritten Stufe der WWU (néhere Angaben zur Ent-
wicklung der Geldvermdgensbildung des privaten Sektors finden sich in Abschnitt 2.6 und 2.7).
Beim Sektor Staat kehrte sich die entsprechende Wachstumsrate leicht ins Negative.

INSTITUTIONELLE ANLEGER

Im zweiten Quartal 2008 sank der Gesamtwert der Aktiva von Investmentfonds (ohne Geldmarkt-
fonds) im Euroraum gegentiber dem gleichen Vorjahrsquartal deutlich, und zwar um 16,3%. Dieser
Riickgang fiel somit wesentlich stirker aus als der im Jahresviertel zuvor. Dieser im ersten Halbjahr
2008 verzeichnete Wertverlust erreichte eine dhnliche Gréenordnung wie die Einbulen im Zeitraum
von 2001 bis 2003. Der im zweiten Quartal 2008 beobachtete Riickgang des Gesamtvermdgens der
Investmentfonds ergab sich vor allem aus einem Wertverlust der Aktien und sonstigen Anteilsrechte
dieser Firmen, aber auch — wenngleich in geringerem Ausmal} — aus einer Wertminderung in den
Besténden sowohl an Wertpapieren ohne Aktien als auch an Investmentfondsanteilen. Aus den Anga-
ben zu den Transaktionen geht hervor, dass der im Vorjahrsvergleich beobachtete Riickgang des
Gesamtvermdgens von Investmentfonds im zweiten Vierteljahr 2008 in erster Linie Bewertungsef-
fekten bei Aktien zuzuschreiben ist, es bei den Investmentfonds aber auch zu Nettoabfliissen kam.

Angaben der EFAMA? zum Nettoabsatz verschiedener Arten von Investmentfonds im zweiten Quar-
tal 2008 deuten darauf hin, dass sowohl die Aktien- als auch die Rentenfonds per saldo erneut betricht-

2 Die European Fund and Asset Management Association (EFAMA) liefert Informationen iiber 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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Abbildung 13 Jahrliche Nettozufliisse in Abbildung 14 Geldvermogensbildung der
Investmentfonds nach Arten Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen
(in Mrd €) (Verinderung gegen Vorjahr in %; Beitridge in Prozentpunkten)
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Quellen: EZB und EFAMA. Quelle: EZB.
1) EZB-Berechnungen anhand nationaler Statistiken der EFAMA. 1) EinschlieBlich Buchkrediten, Einlagen, versicherungstech-
nischen Riickstellungen, sonstigen Forderungen und Finanzderi-
vaten.

liche Abfliisse verzeichneten. Die Abfliisse aus den Aktienfonds blieben gegeniiber dem ersten Jahres-
viertel weitgehend unveridndert, wiahrend sich jene aus Rentenfonds im Vergleich zum Vorquartal
wesentlich erhohten (siehe Abbildung 13). Gemischte Fonds verzeichneten im zweiten Quartal nur
geringfligige Abfliisse, doch hatten sie im ersten Jahresviertel noch bedeutende Zufliisse ausgewiesen.
Bei den Geldmarktfonds hielt der Kapitalzustrom an, doch fiel er in seiner Gréf3enordnung deutlich
geringer aus als in den Quartalen zuvor. Insgesamt lassen diese jiingsten Entwicklungen darauf schlie-
Ben, dass sich die Riickbildung der in den Jahren 2005 und 2006 verzeichneten relativ hohen Kapital-
zufliisse bei den Investmentfonds in den ersten Monaten des Jahres 2008 fortgesetzt hat.

Die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermogensbildung der Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen im Euro-Wahrungsgebiet ging im zweiten Jahresviertel 2008 auf 4,4 % zuriick, nach-
dem sie im Vorquartal bei 4,9% gelegen hatte; damit setzte sich ihr seit dem ersten Quartal 2007 beob-
achteter Abwirtstrend fort (siche Abbildung 14). Die Abschwéchung der Vorjahrsrate im zweiten
Vierteljahr war tiber die verschiedenen Anlageinstrumente hinweg breit angelegt, wurde aber vor
allem von den riickldufigen Beitrdgen der Anlagen in Investmentzertifikaten sowie in Bargeld und Ein-
lagen (die unter ,,Ubrige Anlagen* beriicksichtigt sind) bestimmt. Insgesamt spiegeln die jiingsten
Abfliisse aus den Investmentfonds daher Besorgnis nicht nur des nichtfinanziellen Sektors, sondern
auch seitens institutioneller Anleger wie Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen wider.
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Abbildung 15 Geldmarktsatze

Abbildung 16 Dreimonats-EUREPO, -EURIBOR
und -EONIA-Swapsatz

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

2.3 GELDMARKTSATZE

Angesichts der deutlichen Verschdrfung der
Finanzmarktspannungen im vergangenen Quar-
tal erwiesen sich die Zinssdtze am unbesicher-
ten Geldmarkt als relativ volatil. So zogen diese
Sdtze von Mitte September bis Mitte Oktober
krdftig an, als sich die Kredit- und Liquiditdtsri-
sikoprdmien — und damit auch der Abstand zwi-
schen besicherten und unbesicherten Zinssdtzen
— stark erhéhten; danach gingen die unbesicher-
ten Geldmarktzinsen im Zusammenhang mit der
Erwartung riickldufiger EZB-Leitzinsen und
umfangreichen staatlichen Mafinahmen zur
Stiitzung der Zahlungsfihigkeit von Banken
drastisch zuriick. Insgesamt hat sich die aus den
unbesicherten Sdtzen abgeleitete Zinsstruktur-
kurve am Geldmarkt seit September abgeflacht.
Die Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und
dem Einmonatssatz am unbesicherten Geld-
markt verringerte sich auf 44 Basispunkte am
3. Dezember und lag damit deutlich unter dem
Anfang September verzeichneten Niveau.
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Quellen: EZB, Bloomberg und Reuters.

Abbildung 17 Dreimonatszinssitze und

Linssatze fiir Terminkontrakte im Euro-
Wahrungsgebiet

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

Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Filligkeit am
Ende des gegenwiirtigen Quartals und der ndchsten drei Quartale,
wie an der LIFFE notiert.



Abbildung 18 Implizite Volatilitit aus Abbildung 19 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz
Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Termin-
kontrakte mit Falligkeit im Marz 2009
(in % p. a.; in Basispunkten; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
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Anmerkung: Die Basispunkte errechnen sich durch Multiplika-
tion der impliziten Volatilitét in Prozent mit dem entsprechenden
Zinssatz (siche auch EZB, MessgroBen der impliziten Volatilitit
aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige Zinssitze,
Kasten 2, Monatsbericht Mai 2002).

Die Zinssitze am unbesicherten Geldmarkt entwickelten sich seit Anfang September 2008 rela-
tiv volatil. Nachdem Lehman Brothers Mitte September Konkurs angemeldet hatte, zogen diese
Zinssétze angesichts der erheblich verschirften Spannungen am Markt und aufgrund von Kre-
ditrisikopramien, die das zuvor im Verlauf dieser anhaltenden Phase von Finanzmarktturbulen-
zen beobachtete Maf3 liberstiegen, drastisch an. Danach gingen die unbesicherten Sétze betrécht-
lich zuriick und erreichten Werte unterhalb des Anfang September verzeichneten Niveaus;
ausschlaggebend hierfiir waren zum grof3en Teil Erwartungen, dass die EZB ihre Leitzinsen in
den kommenden Monaten senken werde. Die EURIBOR-Sitze fiir Einmonats-, Dreimonats-,
Sechsmonats- und Zwdélfmonatsgeld lagen am 3. Dezember bei 3,47 %, 3,79 %, 3,83 % bzw.
3,90 % und damit 110, 122, 138 bzw. 147 Basispunkte unter ihrem Stand vom 3. September
(siche Abbildung 15).

Die Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR belief sich am
3. Dezember auf 44 Basispunkte nach 81 Basispunkten Anfang Juni (sieche Abbildung 15). Diese
Abflachung der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt war vor allem in der Zeit von Mitte September bis
Mitte Oktober zu beobachten und spiegelte ein Anziehen der Sétze bei den kiirzeren Laufzeiten
wider, die von der Verschérfung der Finanzmarktturbulenzen im Gefolge des Lehman-Konkurses
starker betroffen waren.

EIB
Monatsbericht
Dezember 2008

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetére und
finanzielle
Entwicklung




Der Abstand zwischen den unbesicherten EURIBOR-Sitzen und besicherten Sétzen (zum Beispiel
dem EUREPO oder den aus dem EONIA-Swap-Index abgeleiteten Sitzen) hat sich seit Anfang Sep-
tember betrdchtlich erhoht. Im dreimonatigen Laufzeitbereich erreichte diese Zinsdifferenz am
30. Oktober mit 186 Basispunkten einen Hohepunkt, um danach wieder zuriickzugehen. Am 3. Dezem-
ber belief sich der Abstand auf 158 Basispunkte und liegt damit deutlich tiber den am 3. September
verzeichneten 59 Basispunkten (siche Abbildung 16).

Die aus den Preisen von Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakten mit Falligkeit im Dezember 2008
sowie Mérz und Juni 2009 abgeleiteten Zinssétze beliefen sich am 3. Dezember auf 3,405 %, 2,545 %
bzw. 2,280 %, waren also gegeniiber dem Stand vom 3. September 2008 um 165, 222 bzw. 228 Basis-
punkte gesunken (siche Abbildung 17). Die aus Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte
abgeleitete implizite Volatilitét stieg im Berichtszeitraum im Zuge der wachsenden Unsicherheit dras-
tisch, wobei in der zweiten Oktoberhilfte Hochststdnde erreicht wurden (siche Abbildung 18).

Was die sehr kurzfristigen Zinssitze betrifft, so ist der EONIA seit der Verscharfung der Marktspan-
nungen Mitte September kontinuierlich gesunken. Dieser Abwiértstrend des EONIA ist im Wesent-
lichen auf die Leitzinssenkungen des EZB-Rats vom 8. Oktober und 6. November um jeweils
50 Basispunkte zuriickzufiihren. Er spiegelt auch die reichliche Zufiihrung von Liquiditét tiber die
geldpolitischen Operationen des Eurosystems wider; dies gilt besonders, seitdem die regelméfigen
wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschéfte mit Wirkung vom 15. Oktober als Mengentender mit
vollstandiger Zuteilung abgewickelt werden (ndhere Einzelheiten zu dieser Entwicklung und den
geldpolitischen Geschéften der EZB finden sich in Kasten 3). Insgesamt verringerte sich der EONIA
von 4,308 % am 3. September auf 2,919 % am 3. Dezember (siche Abbildung 19).

LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE IN DER ERFULLUNGSPERIODE
VOM 13. AUGUST BIS 11. NOVEMBER 2008

Im vorliegenden Kasten wird die Liquiditétssteuerung der EZB in den drei Mindestreserve-Erfiil-
lungsperioden erdrtert, die am 9. September, 7. Oktober bzw. 11. November 2008 endeten. Nach
dem Zusammenbruch von Lehman Brothers Mitte September 2008 verschérften sich die Finanz-
marktturbulenzen weiter, was die Funktionsféhigkeit der Geldmirkte zusitzlich beeintrachtigte.
Das Eurosystem ergriff daher weitere MaBBnahmen, um sicherzustellen, dass solvente Banken
nach wie vor Zugang zu Liquiditdt hatten und ihrer Geschiftstatigkeit nachgehen konnten.

In der zweiten Septemberhiélfte verstirkte die EZB das Frontloading von Liquiditét in den
Hauptrefinanzierungsgeschiften (HRGs) und erhohte die tiber die Benchmark hinausgehen-
den Zuteilungsbetrige weiter. Am 8. Oktober gab sie auf Grundlage eines EZB-Ratsbeschlus-
ses bekannt, dass sie die HRGs kiinftig als Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung durch-
fiihren und den von den zwei stindigen Fazilititen (also der Spitzenrefinanzierungs- und
Einlagefazilitét) gebildeten Korridor symmetrisch von 200 auf 100 Basispunkte verringern
werde. Diese beiden Maflnahmen gelten so lange wie notig, mindestens aber bis zum Ende der
ersten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres 2009. Ferner beschloss der EZB-Rat am
15. Oktober, alle langerfristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) bis Ende Mérz 2009 als
Mengentender mit vollstindiger Zuteilung durchzufiihren. Gleichzeitig entschied er, die Hiu-
figkeit dieser Geschéfte zu erhdhen, sodass bis Ende Marz 2009 monatlich zwei dreimonatige
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2008 oden. Dies entspricht einem Anstieg der auto-
Quelle: EZB. nomen Faktoren um 29,3 Mrd €, des Min-

destreserve-Solls um 3,5 Mrd € und der
Uberschussreserven um 1,0 Mrd €. Das Mindestreservesoll bewirkte einen tagesdurchschnitt-
lichen Liquidititsbedarf von 214,8 Mrd €, wiahrend die autonomen Faktoren mit 279,1 Mrd €
zu Buche schlugen. In den autonomen Faktoren spiegelt sich auch der Liquiditétseffekt der
Devisenswapgeschifte, die derzeit im Rahmen der Swap-Vereinbarungen der EZB mit ande-
ren Zentralbanken durchgefiihrt werden (sieche Abbildung A). Die tiglichen Uberschussreser-
ven betrugen im Durchschnitt 1,8 Mrd € (sieche Abbildung B).

Angesichts der Spannungen an den Geldmaérkten und des Riickgangs der Interbankgeschifte
erhohte sich der Liquidititsbedarf zur Deckung von Netto-Interbankenpositionen, da die Ban-
ken Liquiditédt zur Deckung ihrer Brutto-Interbankenpositionen nachfragten. Vor dem Hinter-
grund der Stérungen am Interbankenmarkt beschloss die EZB, ihre Rolle als Finanzintermediér
auszuweiten und beginnend mit dem 15. Oktober 2008 die Gebote der Geschéftspartner bei
allen Refinanzierungsgeschéften zu 100 % zu beriicksichtigen. Dadurch kam es (insbesondere
in der letzten hier betrachteten Erfiillungsperiode) zu einem Liquiditétsiiberschuss und einer
umfangreichen Nutzung der beiden stdndigen Fazilitdten. Insgesamt belief sich die Netto-Inan-
spruchnahme der Einlagefazilitét in den drei betreffenden Perioden auf durchschnittlich 81,3
Mrd €, gegeniiber einem vernachldssigbar geringen Betrag in den vorhergehenden drei Perio-

den (siehe Abbildung A).
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Liquiditatsversorgung und Zinssitze

Durch den Einsatz von Mengentendern mit vol-
ler Zuteilung bei allen Refinanzierungsgeschéf-
ten ab dem 15. Oktober 2008 hat sich das
Gesamtvolumen der in Euro durchgefiihrten
ausstehenden Offenmarktgeschifte deutlich
erhoht. Der Anteil der LRGs und HRGs am
Gesamtvolumen hat sich hierdurch jedoch nicht
verdandert und blieb weitgehend stabil bei rund
60 % bzw. 40 %.

Am 8. Oktober beschloss der EZB-Rat, den
Leitzins (d. h. derzeit den bei den HRGs gel-
tenden Festzinssatz) mit Wirkung vom 15.
Oktober um 50 Basispunkte auf 3,75 % zu sen-
ken. Die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt wurden
entsprechend mit sofortiger Wirkung um den-
selben Betrag herabgesetzt.

Abbildung B Uberschussreserven

(in Mrd €: durchschnittlicher Stand der jeweiligen
Erfullungsperiode)
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Quelle: EZB.

In der Erfillungsperiode, die am 9. September endete (also bevor sich die Marktspannungen ver-
schérften), blieb der EONIA stabil und lag nahe am Mindestbietungssatz, wenngleich er gegen
Monatsende die libliche Volatilitit aufwies und am Ende der Periode sprunghaft anstieg (siche
Abbildung C). In der am 7. Oktober endenden Erfiillungsperiode verzeichnete der EONIA eine
betrdchtliche Volatilitét, die der erheblichen Beeintridchtigung der Geldmérkte seit Beginn der

verscharften Marktturbulenzen zuzuschreiben
war. Der EONIA stieg zunéchst iiber den Min-
destbietungssatz und sank dann als Reaktion
auf die reichliche Liquiditétsbereitstellung der
EZB allméhlich wieder darunter. Die Liquidi-
tatsabschopfung tiber Feinsteuerungsoperatio-
nen fiihrte jedoch dazu, dass sich der EONIA
an den letzten Tagen der Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode wieder auf einen Wert iiber dem
Mindestbietungssatz erhohte. In der am 11.
November endenden Erfiillungsperiode war
aufgrund des erhohten Liquiditédtsbedarfs der
Banken und der vollstindigen Zuteilung durch
die EZB reichlich Liquiditdt vorhanden. Die
Uberschussliquiditit in dieser Periode wurde
jedoch in erster Linie durch die Inanspruch-
nahme der Einlagefazilitit seitens der Banken
wieder abgebaut. Der Zinssatz fiir diese Fazi-
litdt lag nur 50 Basispunkte unter dem Leitzins
(statt wie zuvor 100 Basispunkte). Der EONIA
lag dementsprechend knapp unter dem Zinssatz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte.
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Abbildung C EONIA und EZB-Zinssatze
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2.4 ANLEIHEMARKTE

In den vergangenen drei Monaten wiesen die Anleihemdrkte vor dem Hintergrund erneuter Verwer-
fungen an den Finanzmdrkten wie auch zunehmender Sorgen hinsichtlich der Aussichten fiir die
Weltwirtschaft eine hohe Volatilitit auf. Insgesamt betrachtet gingen die Renditen langfristiger
Staatsanleihen im Euro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten von Ende August bis Anfang
Dezember zuriick, wihrend sie in Japan weitgehend unverdndert blieben. Die implizite Volatilitdt
erhohte sich an den wichtigsten Anleihemdrkten erheblich. Die an den Breakeven-Inflationsraten
gemessenen lang- und mittelfristigen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer sowie die damit
verbundenen Risikoprimien sind aufgrund der fallenden Olpreise und der Eintriibung der globalen
Konjunkturaussichten deutlich zuriickgegangen. Allerdings wird die Interpretation marktbasierter
Grofien der Inflationserwartungen durch die Verwerfungen an den Mdrkten fiir inflationsindexierte
Swaps und Anleihen erschwert. Die Renditeabstinde der Unternehmensanleihen im Euroraum wei-
teten sich angesichts der verstdrkten Spannungen an den Finanzmdrkten merklich aus.

Von Ende August bis zum 3. Dezember verringerten sich die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen
im Eurogebiet um rund 83 Basispunkte auf 3,5 %, wihrend sie in den Vereinigten Staaten um etwa
111 Basispunkte auf 2,7 % zuriickgingen (siche Abbildung 20). Entsprechend vergroferte sich auch
der Abstand zwischen den Nominalzinsen zehnjihriger Staatsanleihen in den USA und im Euroraum
um rund 30 Basispunkte auf -75 Basispunkte am Ende des Berichtszeitraums. In Japan blieb die Ren-
dite zehnjéhriger Staatsanleihen weitgehend unverdndert und belief sich am 3. Dezember auf 1,4 %.

Vor dem Hintergrund der zunehmenden Spannungen an den weltweiten Finanzmérkten verstarkte
sich die Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der kurzfristigen Entwicklung der Anlei-
herenditen — gemessen an der impliziten Volatilitdt am Anleihemarkt — an den wichtigsten Markten
erheblich. Sowohl im Eurogebiet als auch in den
Abbildung 20 Renditen langfristiger Vereinigten Staaten tibertraf die implizite Anlei-
hevolatilitdt die kurz nach der Jahrtausendwende
beobachteten Spitzenwerte.

Staatsanleihen

(in % p. a.; Tageswerte)

= Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala) . . . .
----- Vereinigte Staaten (linke Skala) Seit Ende August sind die globalen Finanz-
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2,50 1,00  Brothers in der Monatsmitte sprunghaft an. Ende
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2007 2008 September wurde immer deutlicher, dass auch in

Europa und anderen Industrieldndern die Mérkte
Quellen: Bloomberg und Reuters. . . . . . .
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich instabiler wurden, was im Eurogebiet einen kraf-
auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlaufzeit. . . e .
! ¢ tigen Anstieg der Volatilitdt an den Anleihe-
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mirkten zur Folge hatte. Dies konnte durch Pha- Abbildung 21 Reale Anleiherenditen
sen einer Flucht in sichere bzw. in liquide

Anlageformen verstiarkt worden sein, bei der die (in % p. a; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte;
. . . saisonbereinigt)
Anleger Staatsanleihen erwerben, was die Preise

in dle HOhe tl‘elbt und dle Renditen SChméilert. == Terminzinsen funfjihriger inflationsindexierter

: o g Anleihen in fiinf Jahren
Das Flnanzsystem Wurde. zwar d}erh die im Kassazinsen fiinfjahriger inflationsindexierter Anleihen
Oktober ergriffenen staatlichen Stiitzungsmal- ==== Kassazinsen zehnjihriger inflationsindexierter Anleihen

nahmen etwas stabilisiert, doch neue gesamt- 32
wirtschaftliche Daten deuteten auf eine spiirbare 39
Abkiihlung des Weltwirtschaftswachstums hin. g
Im November gaben die Renditen von US- ¢
Staatsanleihen angesichts deutlich schlechterer 24
Konjunkturaussichten und der Mitteilung des 2 1M A

3,2

3,0

2,8

2,6

2N 24

National Bureau of Economic Research, dass 20 J_.-'.‘\I‘J Lf jz
sich die US-Wirtschaft seit Dezember 2007 in e L |
einer Rezession befinde, betrachtlich nach. Ende = ‘" .'-' ;'. ik b8
November kiindigten sowohl die US-amerikani- 6 * e . -;' a 16
sche Regierung als auch europiische Regierun- 14 B 14
gen MaBnahmen an, die darauf abzielen, das 12 —— : 12
Verbrauchervertrauen zu starken, die Konjunk- ?&Z& Febr. — Apri ;61(1)18 Aug. Okt

tur zu stlitzen und die Kreditverfiigbarkeit fiir

private Haushalte und Unternehmen sicherzu-  Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen

stellen. Die angekiindigten Maflnahmen wurden

von den Miérkten zunéchst gut aufgenommen,

doch die Stimmung ist weiterhin von Unsicherheit geprigt, da die Umsetzung und die Bewertung
der wirtschaftlichen Auswirkungen der Pldne stdndig revidiert werden. Dariiber hinaus sind die
staatlichen Kreditrisiken aufgrund der potenziell mit diesen staatlichen Interventionen verbundenen
fiskalischen Risiken angestiegen, weshalb die Zinssétze weniger stark zuriickgegangen sind als es
sonst der Fall gewesen wire (siche auch Kasten 4).

Im Euroraum erhdhten sich die Renditen langfristiger inflationsindexierter Staatsanleihen in den
vergangenen drei Monaten trotz der Eintriibung der realwirtschaftlichen Lage. Im September und
Oktober, als die geringe Liquiditdt und technische Faktoren am Markt fiir inflationsindexierte
Anleihen zu kriftig steigenden Realrenditen fiihrten, war diese Entwicklung besonders ausge-
prégt (siche Abbildung 21). Als die Finanzmérkte im November erheblich durch die Sorgen hin-
sichtlich der Konjunkturaussichten in Mitleidenschaft gezogen wurden, gingen die realen Rendi-
ten zuriick und glichen dadurch die sprunghaften Anstiege der vorhergehenden zwei Monate
teilweise wieder aus.

Per saldo bewirkten die niedrigeren nominalen Anleiherenditen und die steigenden Realrenditen im
vergangenen Dreimonatszeitraum einen kréftigen Riickgang der Breakeven-Inflationsraten. Die
impliziten Termin-Breakeven-Inflationsraten im Eurogebiet, die im Normalfall ein recht zuverlassi-
ger Indikator fiir die langfristigen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer und die betreffenden
Risikoprdmien sind, sanken von Ende August bis zum 3. Dezember um 56 Basispunkte. Am Ende
des Berichtszeitraums lag die fiinfjéhrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren bei 1,8 %
(siche Abbildung 22). Die Kassazinsen gaben noch stirker nach. Die fiinfjdhrigen und zehnjahrigen
Kassa-Breakeven-Inflationsraten verringerten sich im Berichtszeitraum um 157 bzw. 107 Basis-
punkte. Fallende Olpreise und Befiirchtungen hinsichtlich der realwirtschaftlichen Aussichten tru-
gen zu einem Riickgang der Inflationserwartungen bei. Allerdings spiegeln sich in den Breakeven-
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Abbildung 22 Nullkupon-Kassa- und Termin- Abbildung 23 Implizite Terminzinssatze fiir
Breakeven-Inflationsraten Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet
(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte; (in % p. a.; Tageswerte)
saisonbereinigt)
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finf Jahren o eeeee 30. September 2008
«+e++ Fiinfjihrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate ==== 29. August 2008
====Zehnjihrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate
3,0 3,0 5,5 5,5
2,8 H 2,8
i z ’ 50 k| 5,0
26 n 26 L=
24 wmr 24 45 4,5
22 NFH 322
. B 40 4,0
2,0 Ml 20
18 shis 35 3.5
1,6 a6
1.4 %14 30 30
o 1
12 3 12 25 2,5
1,0 H L0
0.8 tlos 2,0 ./ 2,0
0,6 p 0,6 1,5 1,5
0,4 04 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Dez. Juni Dez. Juni Dez. Juni Dez. Juni Dez.
2005 2006 2007 2008
Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen. Quellen: EZB, EuroMTS (zugrunde liegende Daten) und Fitch
Ratings (Ratings).

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

Inflationsraten, wie bereits erwihnt, teilweise auch technische Faktoren wider, die Verwerfungen an
den Mirkten fiir inflationsindexierte Anleihen zur Folge haben.

Von Ende August bis zum 3. Dezember verschob sich die implizite Terminzinsstrukturkurve fiir
Tagesgeld im Eurogebiet insgesamt nach unten; besonders ausgepréigt war diese Entwicklung jedoch
im kurz- und mittelfristigen Bereich (siche Abbildung 23). Die Verdnderung der impliziten Termin-
zinsstrukturkurve konnte mit der Vorwegnahme einer Konjunkturabkiihlung und allgemeiner mit
einer Anderung der Anlegererwartungen, was die kurz- bis mittelfristige Entwicklung der Kurzfrist-
zinsen betrifft, zusammenhéngen.

Nach der Insolvenz von Lehman Brothers Mitte September weiteten sich die Renditeabstinde von
Unternehmensanleihen im Euroraum im Einklang mit einer weltweiten Neubewertung des Kreditri-
sikos deutlich aus. Diese Tendenz setzte sich bei den niedriger eingestuften Unternehmensanleihen
auch im restlichen Verlauf des Berichtszeitraums fort, wiahrend sich der Anstieg der Renditeab-
stainde von Unternehmensanleihen mit einem AAA- oder AA-Rating abschwichte. Die Renditedif-
ferenz von Unternehmensanleihen der Ratingkategorie BBB und von hochverzinslichen Unterneh-
mensanleihen weitete sich von Ende August bis zum 3. Dezember um rund 334 bzw. 1 362
Basispunkte aus. Ein Vergleich zwischen dem finanziellen und dem nichtfinanziellen Sektor zeigt,
dass die Absténde bei Unternehmensanleihen mit BBB-Rating im Berichtszeitraum um etwa 850
bzw. 280 Basispunkte anstiegen. Diese Entwicklung spiegelt die Unsicherheit der Marktteilnehmer
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angesichts der Situation im Finanzsektor sowie die zunehmenden Auswirkungen der Finanzmark-
tunruhen auf die gesamtwirtschaftlichen Aussichten wider. Die Stabilisierung des Renditeabstands
von Unternehmensanleihen mit einem hoheren Rating folgte auf den im Berichtszeitraum gefassten
Beschluss einer Reihe staatlicher Rettungspléne.

BERECHNUNG DER ANNAHMEN FUR DIE LANGFRISTIGEN ZINSSATZE ANHAND DER
ZINSSTRUKTURKURVE DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen' basieren auf
einer Reihe technischer Annahmen {iber den kiinftigen Wert verschiedener Variablen, darunter
die langfristigen Zinssdtze im Eurogebiet, die mit der Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen gleich-
gesetzt werden. Der vorliegende Kasten beschéftigt sich mit der Berechnung der technischen
Annahmen fiir die langfristigen Zinssitze im Rahmen der Projektionen des Eurosystems.

Seit der Erstellung der gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2008 beruhen die Annah-
men fiir die langfristigen Zinssétze auf der Statistik zu den aus Staatsanleihen errechneten Zins-
strukturkurven des Euro-Wihrungsgebiets, die tdglich auf der Website der EZB veroffentlicht
wird.> Zuvor wurde die erwartete Renditeentwicklung zehnjdhriger Staatsanleihen indirekt anhand
der geschitzten Zinsstruktur von Swapsitzen, korrigiert um den jiingsten gemessenen Spread
zwischen den Zinssitzen flir zehnjahrige Swaps und zehnjihrige Staatsanleihen im Eurogebiet,
berechnet. Seit der Einfiihrung der oben genannten Statistik der EZB haben sich die Qualitdt und
Verfiigbarkeit der Daten zur nominalen Zinsstrukturkurve fiir Staatsanleihen des Eurogebiets
erheblich verbessert, was wiederum einen positiven Einfluss auf die Einheitlichkeit der Methodik
hatte, die der Berechnung der technischen Annahmen fiir die Langfristzinsen zugrunde liegt.

Die von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen basieren auf der Annahme, dass sich
die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im Einklang mit den vorherrschenden Markterwartun-
gen entwickeln. Die Markterwartungen wiederum werden mit den Terminzinsen zu pari notieren-
der zehnjédhriger Staatsanleihen fiir jedes noch ausstehende Quartal im (maximal dreijéhrigen)
Prognosehorizont zur Quartalsmitte gleichgesetzt, die anhand der am Stichtag fiir die technischen
Annahmen gemessenen Zinsstruktur berechnet werden.> Die Annahmen fiir das erste Quartal des
Prognosezeitraums, d. h. fiir das aktuelle Quartal, entsprechen einem zeitgewichteten Durch-
schnitt der in diesem Quartal bis zum Stichtag durchschnittlich realisierten zehnjahrigen Anlei-
herenditen im Eurogebiet und des fiir das Quartalsende projizierten Pari-Terminzinses, wie er
sich am Stichtag aus der Zinsstrukturkurve fiir den Euroraum ergibt.

Die Prognosen fiir die Langfristzinsen in den einzelnen Landern des Euro-Wiahrungsgebiets wer-
den durch Addition bzw. Subtraktion der jeweiligen Zinsdifferenzen zur bzw. von der Rendite im
Euroraum insgesamt ermittelt. Die Berechnung beruht auf der Annahme, dass diese Differenzen

1 Weitere Einzelheiten zu diesen Projektionen finden sich im Abschnitt ,,Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche
Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet*.

2 Weitere Einzelheiten zur Zinsstrukturkurve fiir Staatsanleihen des Eurogebiets finden sich in: EZB, Die neuen Zinsstrukturkurven des
Euro-Wihrungsgebiets, Monatsbericht Februar 2008. Aktuelle Daten und Hintergrundinformationen sind unter www.ecb.europa.eu/
stats/money/yc/html/index.en.html abrufbar.

3 Die Gleichsetzung der Markterwartungen zu den langfristigen Zinssitzen mit den entsprechenden Terminzinsen abstrahiert von den
potenziellen Auswirkungen restlaufzeitspezifischer Laufzeitpramien.
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iiber den Prognosehorizont unverandert bleiben. Als Benchmark wird die durchschnittliche Dif-
ferenz in jedem Euro-Land in den zwei Wochen vor dem Stichtag herangezogen.

Wie bereits erwihnt basieren die langfristigen Zinsannahmen auf dem zu pari ermittelten Termin-
zins. Die neue Zinsstrukturkurve der EZB fiir das Eurogebiet ermdglicht eine Berechnung von
Pari-Renditen, die in konzeptueller Hinsicht stark den Riickzahlungsrenditen dhneln. Pari-Rendi-
ten sind definiert als Riickzahlungsrendite einer hypothetischen Anleihe, die zu pari begeben oder
gehandelt wird (d. h. deren aktueller Wert gleich dem Riickzahlungswert ist). Fiir eine bestimmte
Zinsstruktur ldsst sich der Wert einer hypothetischen Anleihe immer durch eine entsprechende
Kuponanpassung auf pari bringen.

Der Vorteil von Pari-Renditen liegt in der endogenen Bestimmung der Kupons. Statt willkiirlich
den Kupon einer bestimmten Benchmark-Anleihe heranzuziehen und zu unterstellen, dass dieser
Kupon tiber den gesamten Prognosezeitraum hinweg unverdndert bleibt, folgen die Kupons bei
Pari-Terminzinsen implizit einem Pfad, der mit der Zinsstrukturkurve im Einklang steht. Auf3er-
dem ist die Kalkulation von Pari-Terminzinsen recht einfach, transparent und leicht replizierbar.
Die Pari-Renditen werden aus der Zinsstrukturkurve der EZB gewonnen, die alle Staatsanleihen
mit einem Rating von A- bis AAA umfasst (statt nur Anleihen mit AAA-Rating), da diese Struk-
turkurve quantitativ und konzeptionell stirker an die historische Zeitreihe der durchschnittlichen
zehnjdhrigen Anleiherenditen angelehnt ist.*

Anhand der neuen Zinsstrukturkurve der EZB lésst sich die Entwicklung der Pari-Terminzinsen
direkt wie folgt berechnen:

D,(h)-D,(h+10)

R (h) =
ZI D, (h+m)
wobei £ die in Jahren ausgedriickte Differenz zwischen der Mitte des Quartals, fiir das der Pari-
Terminzins berechnet wird, und dem Stichtag der Projektion darstellt. D, steht flir den Diskon-
tierungsfaktor, der aus der Nullkuponrendite ermittelt wird, welche sich ihrerseits aus den
geschitzten Parametern der Zinsstrukturkurve ergibt.’

Die Abbildung auf Seite 44 zeigt die Annahmen fiir die langfristigen Zinssétze, die den von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2008
zugrunde liegen. Auf diese Projektionen wird in Abschnitt 6 ndher eingegangen.

4 Historische Daten zu den Renditen zehnjihriger Staatsanleihen im Euroraum insgesamt werden anhand der harmonisierten nationalen
Staatsanleiherenditen, gewichtet mit dem BIP (bis Dezember 1998) bzw. dem Nominalwert der ausstehenden Staatsanleihen im Zehn-
jahresbereich (ab Januar 1999), berechnet. Die durchschnittliche Differenz zwischen dieser Zeitreihe und der Pari-Rendite zehnjéhriger
Anleihen, wie sie sich aus der Zinsstrukturkurve fiir alle Anleihen des Euroraums ergibt, betrigt nur 4 Basispunkte fiir die gesamte
Stichprobe der tiglich verfiigbaren Daten (ab dem 1. Januar 2007) und 3 Basispunkte am 14. November 2008 (dem Stichtag fiir die von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2008).

Die Nullkuponrendite fiir eine gegebene Laufzeit m wird wie folgt berechnet:

w

1-exp [— %] (1 —exp [— Tﬂl] m 1-exp [— %’] "
7, T, 7,
wobei B, B, B,. B,, T, und t, die geschitzten Parameter der Zinsstrukturkurve des Euro-Wihrungsgebiets darstellen. Der Diskontierungs-
satz wird wie folgt berechnet:

D, (m)=exp [_Tégl) m]
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Annahmen hinsichtlich der langfristigen

OO D o Auf der Grundlage der am 14. November 2008,

dem Stichtag der Projektionen vom Dezember
2008, verfiigbaren Daten wird angenommen,
dass die langfristigen Zinssitze leicht von
4,2 % am Stichtag auf durchschnittlich 4,5 %
im Jahr 2009 und 4,7 % im Jahr 2010 steigen
werden. Gegeniiber den Projektionen vom Juni

systems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen

(in % p. a.; Quartalswerte)

= Realisierte historische Werte
~~~~ Projektionen vom Juni 2008
====Projektionen vom Dezember 2008

6,0 6,0
2008 wurden die Annahmen fiir die Langfrist-
55 |\ 5.5 zinsen im Jahr 2009 um durchschnittlich 15
‘-\/\ Basispunkte nach unten korrigiert. Zu dieser
>0 5 >0 relativ geringfligigen Korrektur kam es, obwohl
45 \ /‘..--;‘:"' s die Marktteilnehmer ihre kurz- bis mittelfristi-
’ \/V\ f - ’ gen Wachstums- und Inflationserwartungen
4,0 v N 4,0 zwischen Juni und Dezember 2008 deutlich
\ / nach unten revidierten. Die gesunkenen Markt-
33 35 erwartungen diirften teilweise mit dem Anstieg
o 20 der in den Renditen langfristiger Staatsanleihen
2000 2002 2004 2006 2008 2010 enthaltenen Kreditrisikokomponente in den

Quellen: EuroMTS, Reuters, EZB.

Anmerkung: Die bis zum Stichtag realisierten historischen Werte
entsprechen dem gewichteten Durchschnitt der harmonisierten
Riickzahlungsrenditen nationaler Staatsanleihen im Eurogebiet
mit ungefdhr zehnjahriger Laufzeit. Die Gewichtung erfolgt
anhand des Nennwerts der ausstehenden Staatsanleihen im betref-
fenden Laufzeitbereich.

Euro-Landern zusammenhéngen. Dies ist vor
dem Hintergrund der potenziellen fiskalischen
Risiken, die sich aus den staatlichen Interventi-
onen als Reaktion auf die Verschédrfung der

m
| |

Finanzkrise ergeben, zu sehen.®

Schlussfolgernd ist festzuhalten, dass die Verwendung von Pari-Terminzinsen, die anhand der
Zinsstrukturkurve der EZB ermittelt werden, eine konsistente und transparente Berechnung der
Annahmen fiir die langfristigen Zinssitze ermoglicht, welche den von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen zugrunde liegen.

6 Siche EZB, Die jiingste Ausweitung der Renditeabstinde von Staatsanleihen im Euro-Wéhrungsgebiet, Kasten 2, Monatsbericht
November 2008.

2.5 AKTIENMARKTE

Die marktbreiten Aktienindizes erlitten in den vergangenen drei Monaten weltweit erhebliche Einbu-
Sen. Im Euro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten gaben die Aktienkurse um 32 % nach, in
Japan um 39 %. Diese Entwicklung spiegelt in erster Linie die zunehmenden Bedenken der Marktteil-
nehmer hinsichtlich der Soliditit des Bankensektors und der Stabilitit des Finanzsystems wider. Die
Befiirchtungen iiber die realwirtschafilichen Auswirkungen der anhaltenden Finanzmarktkrise belaste-
ten die Aktienbewertungen ebenfalls stark. In diesem Umfeld stieg die an der impliziten Volatilitdt
gemessene Aktienmarktunsicherheit auf das héchste Niveau seit dem Bérsenkrach im Jahr 1987.

Von Ende August bis zum 3. Dezember verstérkte sich der seit Mitte 2007 zu verzeichnende
Abwirtstrend an den Aktienmaérkten, die ein neues zyklisches Tief erreichten. Im Euroraum und in
den Vereinigten Staaten gingen die marktbreiten Indizes (Dow Jones Euro STOXX und Standard &
Poor’s 500) angesichts der verstarkten Turbulenzen an den Finanzmaérkten in diesem Zeitraum um
32 % zuriick (siche Abbildung 24). In Japan wiesen die Aktienkurse gemessen am Nikkei 225 im
selben Zeitraum ein Minus von 39 % auf.
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Abbildung 25 Implizite Aktienkursvolatilitat

Abbildung 24 Aktienindizes

(Index: 3. Dezember 2007 = 100; Tageswerte)

(in % p.a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream. Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die Ver-
einigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan.

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 Volatilitéit 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.

Gemessen an der aus Aktienoptionen abgeleiteten impliziten Volatilitét (siche Abbildung 25) sowie
an der tiglichen Borsenkursentwicklung war an den Aktienmérkten im Berichtszeitraum eine hohe
Unsicherheit zu beobachten. Die Aktienmarktvolatilitit kletterte im Oktober von einem bereits erhoh-
ten Niveau auf den hochsten Wert seit dem Borsenkrach im Jahr 1987. Vor diesem Hintergrund
scheinen die Aktienrisikopramien an den wichtigen Miarkten zugenommen und somit zu den Kurs-
verlusten beigetragen zu haben. Die implizite Volatilitdt an den Aktienmérkten schwéchte sich zwar
Anfang November leicht ab, schnellte aber gegen Ende des Berichtszeitraums erneut in die Hohe.

An den Borsen ist schon ldngere Zeit ein Abwirtstrend erkennbar, der sich jedoch Ende September
und Anfang Oktober verstirkte. Die Verstaatlichung der von der US-Regierung geférderten Unter-
nehmen Fannie Mae und Freddie Mac, die Insolvenz von Lehman Brothers und die Befiirchtungen
im Zusammenhang mit der Tragféhigkeit der Versicherungsgruppe AIG sowie anderer Finanzinsti-
tute schiirten die Unsicherheit liber die Stabilitit des Finanzsystems. Obwohl staatliche Maflnahmen
zur Stabilisierung des Finanzsystems in dic Wege geleitet wurden, dimpfte die Unsicherheit tiber
ihre Genehmigung und Umsetzung weiter das Marktgeschehen. Im Oktober und November zeigten
sich die Marktteilnehmer zunehmend besorgt iiber die negativen Auswirkungen der Finanzmarktun-
ruhen auf das Verbraucher- und Unternehmervertrauen sowie auf die Realwirtschaft. Trotz der Hilfs-
mafnahmen der Regierungen und Zentralbanken zur Stiitzung des Finanzsystems und der Wirtschaft
insgesamt herrschte an den Aktienmérkten weiterhin eine pessimistische Stimmung, was die Ein-
schitzung der kiinftigen Entwicklung betraf.

Der in den vergangenen drei Monaten verzeichnete Abwirtstrend an den Aktienmérkten wurde durch
die Gewinnentwicklung der borsennotierten Unternehmen verschérft. Das tatsdchliche jahrliche
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Tabelle 3 Kursverinderung der Dow-Jones-Euro-STOXX-Branchenindizes

(Kursveranderung 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 ;| 7,0 120 83 242 42 111 438 100 114 1000
Marktkapitalisierung
(Stand am Ende des
Berichtszeitraums)
Kursveréinderung
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)
2007 Q3 0,1 -5,0 -0,8 -4,1 -7,5 -2,7 -10,4 7,7 9,1 2,1 -3.4
2007 Q4 -1,2 -33 -1,6 -1,8 -4,9 2,1 0,1 -7,8 7,1 8,5 -1,2
2008 Q1 -9,1 -16,2 -13,7 -15,2 -16,6 -17,9 -18,1 -22,2 -20,8 -16,5 -16,4
2008 Q2 79 -139 -14,7 12,7 -14,8 -0,2 -7,0 -10,7 -5,8 0,6 -7,3
2008 Q3 -25,0 -5,9 0,1 -22,9 -11,1 -6,3 -17,4 -9,9 -1,3 -14,6 -12,1
Oktober -22,2 -8,1 -5,0 -8,9 -26,3 -1,1 -21,6 -14,5 -5,6 -12,3 -159
November -5.4 -1,0 -15,0 -4,4 -10,9 -9,6 0,6 -84 42 -4,4 -6,4
29. Aug. - 3. Dez. -43,7 -18,8 -22,4  -30,2 -43,9 -16,4 -35,5 -38.3 -3,9 -28,6 -32,2

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.

Gewinnwachstum, berechnet als Gewinn pro Abbildung 26 Erwartetes Wachstum des Unter-
? nehmensgewinns je Aktie in den Vereinigten

Aktie der im Dow Jones Euro STOXX enthalte-
nen Unternehmen, war in allen drei Berichtsmo-
naten riickldufig; es verringerte sich im Novem-

Staaten und im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; Monatswerte)

. X === Euro-Wihrungsgebiet, kurzfristig V'

ber auf -10 %. Die Gewinnerwartungen wurden «+++ Euro-Wihrungsgebiet, langfristig?
.y . . === Vereinigte Staaten, kurzfristig !

allmihlich nach unten korrigiert. Im zweiten B

Vereinigte Staaten, langfristig 2
Quartal fielen die ausgewiesenen Gewinne der

im Dow Jones Euro STOXX enthaltenen Unter-
nehmen im Durchschnitt 8 % niedriger aus als
die Gewinnerwartungen. Im dritten Quartal hin- 15 DAY
gegen blieben sie bislang nur geringfiigig hinter
den Erwartungen zuriick. Das prognostizierte
Wachstum des Gewinns pro Aktie in 12 Monaten
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fiel von 8 % Ende August auf 3 % Ende Novem- v

ber, wihrend die langerfristige Prognose von 7 %

auf 5 % zuriickging (siche Abbildung 26). g 1
Im Eurogebiet und in den Vereinigten Staaten

wies der Finanzsektor die hochsten Verluste an ?;,ez. Dez. Dez. De. De£
den Borsen auf, obgleich auch die nichtfinanzi- e AUE o AL A0
ellen Untemehmen erhebliche EinbuBen er]itten. Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berech-

. . . .. nungen.
Wihrend der Finanzsektor in den Vereinigten Anmerkung; Fiir das Euro-Wahrungsgebiet erwartetes Gewinn-

S di isch de A wachstum der im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index enthaltenen
taaten und im Euroraum zwischen Ende August Unternehmen und fiir die Vereinigten Staaten erwartetes

Gewinnwachstum der im Standard-&-Poor’s-500-Index enthal-
und dem 3. Dezember Kursverluste von rund 7 RERa= =

39 % bzw. 44 % hinnehmen musste gingen die 1) ,,Kurzfristig* bezicht sich auf die Gewinnerwartungen der
. K K ’ Analysten auf Jahresfrist (Jahreswachstumsraten).
NOtlerungen der nichtfinanziellen Unternehmen 2) ,,Langfristig” bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der

. . Analysten in drei bis fiinf Jahren (Jahreswachstumsraten).
um etwa 32 % bzw. 29 % zuriick. Dabei brachen
die Borsenkurse der Unternchmen des Euro-
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Abbildung 27 Reale Kosten der AuBenfinan-

zierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.)

=== Finanzierungskosten insgesamt

Reale Zinssitze fiir kurzfristige MFI-Kredite

==== Reale Zinssitze fiir langfristige MFI-Kredite

— Reale Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
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Quellen: EZB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
und Prognosen von Consensus Economics.

Anmerkung: Die realen Kosten der AuBenfinanzierung nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften werden als mit den jeweiligen
Bestidnden gewichtetes Mittel der Kosten fiir Bankkredite,
Schuldverschreibungen und Aktien berechnet und mit Inflations-
erwartungen deflationiert (siche Kasten 4 im Monatsbericht vom
Mirz 2005). Die Einfithrung harmonisierter Kreditzinsen der
MFIs Anfang 2003 hatte einen statistischen Bruch in den Zeitrei-

gebiets im Grundstoff-, Industrie- und Technolo-
giebereich um gut 35 % ein, was die Auswirkun-
gen der sinkenden Rohstoffpreise und der
globalen Wirtschaftsflaute auf die Aktienmaérkte
verdeutlicht (siche Tabelle 3).

2.6 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE
NICHTFINANZIELLER KAPITALGESELLSCHAFTEN

Die realen Kosten der Auf3enfinanzierung nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-
Wiihrungsgebiet nahmen im dritten Quartal
2008 weiter zu. Dieser Anstieg war tiberwie-
gend durch hohere Kosten der marktbasierten
Fremd- und Aktienfinanzierung im Zuge der
anhaltenden Spannungen an den Finanzmdrk-
ten bedingt. Das Wachstum der AufSenfinanzie-
rung verlangsamte sich im Berichtszeitraum
weiter, da sich die MFI-Kredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften weniger stark aus-
weiteten, dabei aber gleichwohl auf robustem
Niveau verblieben. Die Verschuldung der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften setzte ihren
schon in den Vorquartalen zu beobachtenden
Aufwdrtstrend fort.

hen zur Folge.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die realen Kosten der AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wéh-
rungsgebiet — berechnet durch Gewichtung der Kosten unterschiedlicher Finanzierungsquellen
anhand der um Bewertungseffekte bereinigten Bestidnde® — legten im dritten Quartal 2008 um
33 Basispunkte zu (siehe Abbildung 27). Die zunehmenden Befiirchtungen im Hinblick auf das
Wirtschaftswachstum im Euro-Wahrungsgebiet fithrten zusammen mit der Unsicherheit der Anle-
ger wegen moglicher weiterer Verluste im Bankensektor zu hoheren Unternehmensanleiherenditen
und zu einem Anstieg der von den Investoren fiir Aktienanlagen im Euroraum geforderten Pramie.
Wihrend sich die realen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung im dritten Jahresviertel
geringfiigig um rund 10 Basispunkte erhdhten, stiegen die entsprechenden Kosten der Aktienfinan-
zierung sprunghaft um etwa 70 Basispunkte an. Im Oktober schnellten beide Grofen um 120 bzw.
90 Basispunkte in die Hohe. Die den Unternehmen im Eurogebiet real entstehenden Kosten fiir die
Finanzierung iiber Banken nahmen im dritten Quartal leicht zu; die realen MFI-Zinsen fiir kiirzer-
fristigere Ausleihungen stiegen um 7 Basispunkte und die Zinsen fiir laingere Laufzeiten um 10
Basispunkte. Langerfristig betrachtet zeigt sich, dass die realen Gesamtfinanzierungskosten nichtfi-
nanzieller Kapitalgesellschaften im Euroraum seit Ausbruch der Finanzmarktturbulenzen im Juli
2007 um gut 70 Basispunkte gestiegen sind. Gedampft wurde dieser allgemeine Anstieg durch die
bis September 2008 verzeichneten hoheren Inflationserwartungen.

3 Eine ausfiihrliche Beschreibung der Berechnung dieser Kosten findet sich in: EZB, Eine Messgrof3e fiir die realen Kosten der Auflenfinan-
zierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Marz 2005.
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Tabelle 4 Zinssitze der MFls fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)

(in % p. a.; in Basispunkten)

Verinderung in

Basispunkten bis
September 2008"

2007 2007 2008 2008 2008 2008 2007 2008 2008
Q3 Q4 Q1 Q2 Aug. Sept.| Juni Juni Aug.

Kreditzinsen der MFIs
Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 649 6,62 656 6,67 677 691 74 24 14

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

bis zu 1 Jahr 593 6,08 591 6,16 627 634 81 18 7

Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 523 530 523 543 549 567 64 24 18
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von mehr als
1 Mio €

Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung von

bis zu 1 Jahr 520 535 519 535 545 562 73 27 17

Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 541 548 534 552 556 558 41 6 2
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 4774 485 4,60 494 497 5,02 87 8 5
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 4,10 4,06 354 472 426 4,09 -36 -63 -17
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen 4,19 4,14 365 475 428 4721 -36 -54 -7
Quelle: EZB.

1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Was die nominalen Bankzinssétze anbelangt, so ist die Anpassung der Kreditzinsen der Banken ein
wichtiges Bindeglied im geldpolitischen Transmissionsprozess. Der Anpassungseffekt zeigt an,
inwieweit Anderungen der Leitzinsen, die sich in den Geldmarktsitzen niederschlagen, die langfris-
tigen Marktzinsen und die Zinssétze im Kundengeschéft der Banken beeinflussen (siche auch Kas-
ten 5 im vorliegenden Monatsbericht).

Was die Zinssdtze im Kundengeschéft der Banken betrifft, so zogen sdmtliche nominalen MFI-
Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im dritten Quartal 2008 an (siche
Tabelle 4). Die kurzfristigen MFI-Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit
einer anfinglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr legten je nach Darlehenshohe um 18 bis
27 Basispunkte zu. Die langfristigen MFI-Zinsen fiir Kredite mit einer anfénglichen Zinsbindung
von mehr als fiinf Jahren erh6hten sich bei Kreditvolumen von bis zu 1 Mio € in einer dhnlichen
GroBenordnung, wihrend sie bei grofleren Ausleihungen etwas weniger (um 6 Basispunkte)
zulegten.

Fiir die Kurzfristzinsen der Banken ist vor allem die Entwicklung des Dreimonats-EURIBOR aus-
schlaggebend, wihrend die langerfristigen Kreditzinsen der Banken iiblicherweise bis zu einem
gewissen Grad die Entwicklung der Renditen zwei- bis fiinfjahriger Staatsanleihen nachzeichnen. Im
dritten Quartal 2008 stiegen sowohl der EURIBOR als auch die kurzfristigen Bankkreditzinsen an.
Anders als in der vorangegangenen Vierteljahren, in denen Erhhungen des EURIBOR nur teilweise
auf die Bankkreditzinsen durchschlugen, legten die meisten Bankkreditzinsen im dritten Quartal stér-
ker zu als der Dreimonats-EURIBOR. Gleichzeitig gingen die Renditen zwei- und fiinfjéhriger Staats-
anleihen vor dem Hintergrund nachlassender Besorgnis der Marktteilnehmer hinsichtlich der Inflati-
onsaussichten und Portfolioumschichtungen zugunsten qualitativ hoherwertiger Anlagen erheblich
zurlick (um rund 63 bzw. 54 Basispunkte). Dadurch vergroBerte sich der Abstand zwischen den lang-
fristigen Kreditzinsen und den Staatsanleiherenditen im dritten Jahresviertel deutlich.
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Abbildung 28 Renditeabstiande von Anleihen

nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(in Basispunkten; Monatsdurchschnitte)

== Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften,
AA-Rating (linke Skala)

----- Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften,
A-Rating (linke Skala)

==== Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften,
BBB-Rating (linke Skala)

—— Hochverzinsliche Euro-Anleihen (rechte Skala)
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Renditeabstinde von Anleihen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften werden an den Renditen von Staatsanleihen
mit AAA-Rating gemessen.

Zusétzliche Angaben zum Kreditvergabeverhalten
der Banken gegeniiber dem nichtfinanziellen Sek-
tor liefert die Umfrage zum Kreditgeschift im
Euro-Wahrungsgebiet. In der Umfrage vom Okto-
ber, die sich auf das dritte Quartal 2008 bezicht,
meldeten die Banken per saldo eine stiarkere Ver-
schérfung der Kreditrichtlinien fiir Unternehmens-
kredite als in der Umfrage zum zweiten Viertel-
jahr. Tatséchlich gaben so viele Banken eine
Verschérfung an wie nie zuvor seit der Einfiih-
rung der Umfrage im Jahr 2003. Ausschlaggebend
hierfiir waren weiterhin die sich eintriibenden
Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Konjunk-
turentwicklung sowie die branchen- bzw. fir-
menspezifischen Aussichten. Auch die deutlich
gestiegenen Refinanzierungskosten und wesent-
lich stdrkeren bilanziellen Restriktionen der Ban-
ken sowie der laut Umfrage beeintrachtigte
Zugang zu groivolumiger Finanzierung wirkten
sich auf die Bankkreditzinsen aus.

Die realen Kosten der marktbasierten Fremdfi-
nanzierung erhohten sich im dritten Quartal 2008
um 9 Basispunkte. Zugleich nahm der Kre-
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ditspread — die Renditedifferenz zwischen Unter-
nehmensanleihen und Staatsanleihen — iiber das gesamte Darlehensspektrum hinweg kréftig zu (siche
Abbildung 28). So weitete sich der Renditeabstand von Unternehmensanleihen mit A-Rating im
Berichtsquartal um 55 Basispunkte und der von BBB-Anleihen sogar um 95 Basispunkte aus. Im
November erhéhten sich die Zinsabstéinde von Unternehmensanleihen mit A- bzw. BBB-Rating um
nahezu 170 bzw. 290 Basispunkte. Die Unternehmensanleihen weisen gegenwartig die hochsten Kre-
ditspreads seit Beginn der dritten Stufe der WWU auf.

Bei den Eigenkapitalkosten war gegen Ende des dritten Quartals nach einer gewissen Stabilisierung
im August 2008 ein weiterer leichter Anstieg zu verzeichnen. Im September fiihrte die zunehmende
Unsicherheit hinsichtlich des Wirtschaftswachstums dazu, dass die Anleger eine hdhere Pramie fiir
Aktien des Euroraums forderten, wodurch sich die realen Kosten der Finanzierung {iber bdrsenno-
tierte Aktien um rund 50 Basispunkte erhdhten. Die Borsenstimmung verschlechterte sich im Okto-
ber erneut, als die Eigenkapitalkosten um weitere 25 Basispunkte zulegten.

AUSWIRKUNGEN DER GELDMARKTSPANNUNGEN AUF DIE ANPASSUNG DER MFI-ZINSSATZE AN DIE
LEITZINSEN

Beim Umgang mit den Herausforderungen der anhaltenden Finanzkrise ist eine der entscheidenden
Fragestellungen, wie sich die Spannungen am Interbankengeldmarkt gegenwirtig auf die Finanzie-
rungsbedingungen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalte auswirken.
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Eine Antwort auf diese Frage ist unerldsslich, |k LS CLELR LIS
um ein Verstdndnis dafiir zu entwickeln, wie
sich die Finanzmarktturbulenzen in der Ubertra-
gung der Geldpolitik auf die Gesamtwirtschaft e SR

niederschlagen. Im vorliegenden Kasten wird =~ -+ Dreimonats-EONIA-Swapsatz

daher untersucht, inwieweit die 2007 und 2008 ¢ 6
beobachteten Spannungen am Geldmarkt die

|
Transmission der Leitzinsen auf die kurzfristi- A ﬁ("\ >

gen MFI-Zinsen beeinflusst haben. 4

AR k)

Dreimonats-EONIA-Swapsatz

(in % p. a.; Tageswerte)

Fiir gewohnlich kommt dem Geldmarkt bei der \ o/ :

geldpolitischen Transmission im Euro-Wah- .../ :‘ 2

rungsgebiet eine zentrale Funktion zu. Ange-

sichts der auf die Banken fokussierten Struktur 1 1
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des Finanzsystems im Euroraum sind die Grenz-

kosten der ReﬁnanZiemng von Bankkrediten gﬁilgfklﬁl?tc]r)i:rﬁfgzs?en Angaben beziehen sich auf den

(gemessen anhand der Zinsen am unbesicherten 27 November 2008.

Interbankengeldmarkt) einer der elementaren

Bestimmungsfaktoren der kurzfristigen Kredit- und Einlagenzinsen der Banken und damit der

Finanzierungskonditionen. Die EZB kann die Zinsen am Termingeldmarkt, die wiederum die kurz-

fristigen Bankzinsen bestimmen, durch die Steuerung der sehr kurzfristigen Geldmarktsétze im

Rahmen ihrer regelméfigen geldpolitischen Geschéfte beeinflussen. Seit Beginn der Turbulenzen

an den Kreditméarkten Mitte 2007 ist die iiblicherweise enge Bezichung zwischen Tagesgeldsétzen

— iiber die die Geldpolitik eine gewisse Kontrolle hat — und Termingeldsdtzen jedoch nicht mehr

gegeben (siche Abbildung A).

Daher stellt sich die Frage, inwieweit sich dies in der geldpolitischen Transmission bemerkbar
gemacht hat. Die kurzfristigen Zinsen im Kundengeschéaft der Banken werden in der Regel im
Verhéltnis zum EURIBOR festgesetzt, und die Hypothekenzinsen sind sogar oft an diese gekop-
pelt. Da die Beziechung zwischen den Leitzinsen und den Termingeldséitzen seit Beginn der
Finanzmarktturbulenzen nicht mehr in ihrer bisherigen Form gegeben ist, wire zu erwarten, dass
zumindest die Zinssétze im Kundengeschéft der Banken fiir bestehende Kredit- und Einlagenver-
trage den von Mitte 2007 bis September 2008 bei den Termingeldsdtzen beobachteten Aufwirts-
trend nachvollzogen haben, statt sich an der Stabilisierung des EONIA im selben Zeitraum aus-
zurichten. Was neue Vertrige anbelangt, so konnte der Wettbewerb die Banken mit der Zeit dazu
veranlassen, ihre Zinssédtze an den EONIA statt an den EURIBOR zu koppeln, sodass die enge
Beziehung zwischen den Leitzinsen und den kurzfristigen Zinsen im Kundengeschéft wiederher-
gestellt wire. Auf langere Sicht ist auBerdem darauf hinzuweisen, dass die Mérkte derzeit — wie
an den EONIA- und EURIBOR-Futures abzulesen ist — von einer leichten Verringerung des
Abstands zwischen EURIBOR und EONIA ausgehen.

Mithilfe eines einfachen Vektorfehlerkorrekturmodells fiir die Anpassung der Bankzinsen, bei
dem eine Regression der kurzfristigen Zinsen fiir Kredite und Einlagen im Kundengeschéft der
Banken entweder auf den EONIA oder einen Termingeldsatz erfolgt,' 1dsst sich analysieren, ob
sich die kurzfristigen Zinsen im Kundengeschift wiahrend des vergangenen Jahres im Eurogebiet

1 Eine Beschreibung des Modellierungsansatzes und der jiingsten Ergebnisse fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet findet sich in: G. de Bondt, Inte-
rest rate pass-through: Empirical results for the euro area, in: German Economic Review, Bd. 6 (1), Februar 2005, und C. Kok Serensen
und T. Werner, Bank interest rate pass-through in the euro area: A cross-country comparison, Working Paper Nr. 580 der EZB, 2006.
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Abbildung B Prognose des Zinssatzes kurz-
fristiger Termineinlagen in N Perioden

(in % p. a.; Monatswerte)

= Kurzfristiger Zinssatz fiir Termineinlagen (realisiert)
eeeee Kurzfristiger Zinssatz fiir Termineinlagen
(Prognose auf Basis des Dreimonats-EURIBOR)
==== Untergrenze (Prognose auf Basis des
Dreimonats-EURIBOR)
—— Obergrenze (Prognose auf Basis des
Dreimonats-EURIBOR)
----- Kurzfristiger Zinssatz fiir Termineinlagen
(Prognose auf Basis des EONIA)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf September
2008.

Abbildung D Prognose des kurzfristigen Zins-
satzes fiir GroBkredite an nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften in N Perioden

(in % p. a.; Monatswerte)

= Kurzfristiger Zinssatz fiir grofie Unternechmenskredite
(realisiert)

«eeee Kurzfristiger Zinssatz fiir groe Unternehmenskredite
(Prognose auf Basis des Dreimonats-EURIBOR)

==== Untergrenze (Prognose auf Basis des
Dreimonats-EURIBOR)

—— Obergrenze (Prognose auf Basis des
Dreimonats-EURIBOR)

----- Kurzfristiger Zinssatz fiir grole Unternehmenskredite
(Prognose auf Basis des EONIA)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf September
2008.

Abbildung C Prognose des kurzfristigen
Linssatzes fiir Wohnungsbaukredite an
private Haushalte in N Perioden

(in % p. a.; Monatswerte)

= Kurzfristiger Zinssatz fiir Wohnungsbaukredite (realisiert)

s Kurzfristiger Zinssatz fiir Wohnungsbaukredite
(Prognose auf Basis des Dreimonats-EURIBOR)

==== Untergrenze (Prognose auf Basis des
Dreimonats-EURIBOR)

—— Obergrenze (Prognose auf Basis des
Dreimonats-EURIBOR)

----- Kurzfristiger Zinssatz fiir Wohnungsbaukredite
(Prognose auf Basis des EONIA)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf September
2008.

eher am EONIA oder am EURIBOR orientiert
haben. Die Banken passen ihre Zinsen im Kun-
dengeschéft in der Regel mehr oder weniger
vollstindig den Verdnderungen der entspre-
chenden Marktzinsen an, wenngleich die kom-
plette Weitergabe oft nicht unmittelbar, son-
dern nur allmihlich, und je nach Art des
Produkts innerhalb von wenigen Monaten oder
mehr als einem Jahr erfolgt. Auf Grundlage
einer Out-of-Sample-Prognose fiir den Zeit-
raum von Juli 2007 bis September 2008 wird
die tatsdchliche Entwicklung der Zinsen im
Bankkundengeschéft mit Prognosen vergli-
chen, die auf dem EONIA und dem relevanten
EURIBOR basieren.”

Was zunéchst die Anpassung der kurzfristigen
Termineinlagenzinsen an die Geldmarktsétze
anbelangt, so zeigt Abbildung B die Entwick-
lung der tatséchlichen Einlagenzinsen und der
Prognosen der Einlagenzinsen (auf Basis des
EONIA bzw. des Dreimonats-EURIBOR) seit
Juli 2007. Aus der Abbildung diirfte hervorge-

2 Die MFI-Zinsstatistik lag bis Redaktionsschluss nur fiir den Zeitraum bis September 2008 vor. Die Auswirkungen der jiingsten Leitzins-

senkungen der EZB werden daher von der Stichprobe nicht erfasst.
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hen, dass sich die Zinsen fiir kurzfristige Termineinlagen in der Tendenz eher an den Termingeld-
sdtzen als am EONIA orientiert haben. Bemerkenswert ist dariiber hinaus, dass die Banken diese
Zinsen noch stirker anhoben, als anhand der Anderungen des Dreimonats-EURIBOR zu erwar-
ten gewesen wire. Dies diirfte auf den regen Wettbewerb um Einlagen in diesem Zeitraum
zurtickzufiihren sein, als eine regelrechte Jagd der Banken nach Liquiditét stattfand.

Was die Kreditzinsen betrifft, so geht aus Abbildung C und D hervor, dass sowohl die kurzfristi-
gen Hypothekenzinsen als auch die kurzfristigen Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Unterneh-
men seit Juli 2007 sehr nah an der Entwicklung des Dreimonats-EURIBOR ausgerichtet sind.

Insgesamt deutet die in diesem Kasten angefiihrte Evidenz darauf hin, dass die Banken im Euro-
Wahrungsgebiet bislang trotz der Spannungen am unbesicherten Geldmarkt und der damit bis
Ende September 2008 einhergehenden Ausweitung des Abstands zwischen EURIBOR und
EONIA ihre kurzfristigen Zinssitze im Kundengeschift weiterhin an Anderungen der Termin-
geldsétze anzupassen scheinen.

FINANZIERUNGSSTROME

Die meisten Indikatoren sprechen dafiir, dass sich die Ertragslage der Unternehmen im Euro-Wih-
rungsgebiet im dritten Quartal 2008 eingetriibt hat. Dies ldsst darauf schliefen, dass die Turbulenzen an
den Finanzmérkten nun allméhlich die Unternehmensertrdge beeintrachtigen. Wie aus Abbildung 29
hervorgeht, schrumpfte das jahrliche Wachstum des Gewinns pro Aktie der borsennotierten nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften im dritten Quartal. Es fiel von 5,6 % im September auf 3,3 % im Oktober.
AnschlieBend brach das Gewinnwachstum im November erneut ein, kehrte sich ins Negative und
erreichte einen Stand von rund -3 %. Die verfiigbaren Daten zu den Gewinnerwartungen bdrsennotier-
ter Unternehmen deuten darauf hin, dass der Gewinn pro Aktie bei den nichtfinanziellen Kapitalgesell-

Abbildung 30 Aufschliisselung der realen

Abbildung 29 Gewinn pro Aktie borsennotier-
Jahreswachstumsrate der Finanzierung

ter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im

Euro-Wahrungsgebiet nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(in % p.a.) (Verdnderung gegen Vorjahr in %)
= Tatséchliche Gewinne mmm  Borsennotierte Aktien
----- Erwartete Gewinne wssn Schuldverschreibungen

we=  MFI-Kredite
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Quelle: Thomson Financial Datastream. Quelle: EZB.

Anmerkung: Die reale Jahreswachstumsrate wird definiert als die
Differenz zwischen der tatsdchlichen Jahreswachstumsrate und
dem BIP-Deflator.
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Tabelle 5 Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(Verinderung in %; Quartalsendstand) Jahreswachstumsraten

2007 2007 2008 2008 2008
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Kredite der MFIs 14,0 14,5 15,0 13,7 12,2
Bis zu 1 Jahr 12,6 12,7 14,0 11,9 10,1
Mebhr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 20,3 22,0 22,3 20,0 17,5
Mehr als 5 Jahre 12,5 12,8 12,9 12,4 11,4
Begebene Schuldverschreibungen 8,2 8,9 8,0 3,7 9,5
Kurzfristig 222 30,4 26,4 11,9 11,7
Langfristig, darunter:" 58 53 4,6 2,0 9,1
Festverzinslich 3,7 4.4 3,1 2,3 4.8
Variabel verzinslich 18,6 10,9 12,5 2,7 26,2
Emittierte borsennotierte Aktien 1,2 1,3 1,2 0,3 0,2
Nachrichtlich ?
Finanzierung insgesamt 5,0 4,8 4,4 3.8 -
Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften 11,1 10,9 10,6 9,5 -
Versicherungstechnische
Riickstellungen® 1,4 0,5 0,1 0,4 -

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 méglich.

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 europdischen 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.

schaften trotz der erwarteten allmahlichen konjunkturellen Abschwichung innerhalb und au3erhalb des
Euroraums in der nichsten Zeit weitgehend auf diesem Niveau verharren wird. Diese Einschitzung
bedeutet eine erhebliche Abwértskorrektur der Erwartungen zur Ertragslage der Unternehmen.

Das Wachstum der Auflenfinanzierung blieb im dritten Quartal 2008 in realer Rechnung weitgehend
unverdndert. Die reale Jahreswachstumsrate der externen Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften (einschlielich MFI-Krediten, Schuldverschreibungen und bérsennotierter Aktien) ver-
langsamte sich im dritten Quartal geringfiigig auf etwa 3,9 %, verglichen mit 4 % im Vorquartal
(siche Abbildung 30). Wie iiblich steuerten die MFI-Kredite den Lowenanteil zur Auflenfinanzie-
rung bei; ihre jdhrliche Wachstumsrate lag im dritten Jahresviertel 2008 bei 3,4 % (0,3 Prozent-
punkte weniger als im Vorquartal).

Die breiter gefassten Aggregate in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wah-
rungsgebiet bestitigen ein langsameres Wachstum der Aulenfinanzierung. Aus den bis zum zwei-
ten Quartal 2008 vorliegenden Daten geht hervor, dass die nominale jahrliche Wachstumsrate der
Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften auf 3 % nach 3,8 % im ersten Vierteljahr
zurlickging (siehe Tabelle 5). Diese etwas umfassendere Messgrof3e enthélt auch nicht borsenno-
tierte Aktien, Pensionsriickstellungen und sonstige Nettoverbindlichkeiten. Der breiter gefasste Indi-
kator ist in den vergangenen Jahren merklich hinter dem Kreditwachstum zuriickgeblieben, da sich
die borsennotierten sowie die nicht borsengehandelten Aktien wesentlich weniger dynamisch entwi-
ckelt haben. Dies wird auch in Abbildung 31 deutlich, in der die verschiedenen Komponenten der
Ersparnis, Finanzierung und Vermogensbildung der Unternehmen im Eurogebiet geméaf ihrer
Zusammensetzung in den VGR des Euroraums dargestellt werden.
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Dieser allgemeine Uberblick veranschaulicht, Abbildung 31 Ersparnis, Finanzierung und
dass die Aufwendungen der Unternehmen fiir P ALEREEICILFG AT e T ED PAT )

. . . Kapitalgesellschaften
reale und finanzielle Investitionen in der Summe
ihre eigenerwirtschafteten Mittel iibersteigen.
Dieser Saldo, der gemeinhin als ,,Finanzierungs-
liicke* bezeichnet wird, hat sich seit Mitte 2004
insgesamt vergrofert. Mitte 2008 belief sich die
Finanzierungsliicke auf 5,6 % der gesamten :
Wertschdpfung des nichtfinanziellen Sektors. gﬁﬁgggﬁ?&% Vermbgenstransfers (nettc)
Wie der Abbildung zu entnehmen ist, wurden --=- Finanzierungsliicke (rechte Skala)
die meisten Innen- und AufBlenfinanzierungs- 80 8,0
mittel fiir Sachinvestitionen aufgewendet und 6.0
lediglich ein kleinerer Teil fiir die Geldvermo-
gensbildung. Letztere verringerte sich im zwei-
ten Quartal 2008 weiter, wofiir die riicklaufigen
Bestdnde an Bargeld und Einlagen sowie ein
negativer Beitrag der Anlagen in Schuldver-
schreibungen verantwortlich waren. Die Geld-

(gleitende Vierteljahressummen; in % der Bruttowertschopfung)

= Sonstige

wms  Nettozugang an Anteilsrechten

=== Nettozugang an Forderungen (ohne Anteilsrechte)
mssss Bruttoinvestitionen

meess  Emission nicht borsennotierter Aktien

e Emission borsennotierter Aktien

nener
—

4,0

2,0
0,0

2] -2.0

4,0

vermogensbildung in Form von Aktien und sons- ) |60
tigen Anteilsrechten blieb im Berichtszeitraum 80—~ -8,0

. . .. . . 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
weitgehend stabil, wobei sich die Anlagen in

bérsennotierten Aktien weiter beschleunigten Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen fiir das Euro-
g ' Waihrungsgebiet.

Anmerkung: Zur Fremdfinanzierung ziahlen Buchkredite, Schuld-
. . . . verschreibungen und Pensionsriickstellungen. Der Posten ,,Sons-
Wie bereits erwihnt erfolgt der Grofteil der tige umfasst Finanzderivate, sonstige Verbindlichkeiten/Forde-
. . . .. rungen und Anpassungen. Kredite zwischen verbundenen
AuBenﬁnanmerqu iiber MFI-Kredite, die im Unternchmen sind saldiert. Bei der Finanzierungsliicke handelt es
. . ey sich um den Finanzierungssaldo, der sich weitgehend aus der Dif-
dritten Quartal 2008 weiter kraftlg Zulegten' Thre ferenz zwischen Bruttoersparnis und Bruttoinvestitionen ergibt.
Jahreswachstumsrate fiir das gesamte dritte Jah-
resviertel betrug 12,2 %, nach 13,7 % im Vor-
quartal (sieche Tabelle 5). Diese robusten Zuwachsraten deuten darauf hin, dass sich die Finanzmark-
tunruhen nicht nennenswert auf die Verfiigbarkeit von Krediten fiir Unternehmen im Euroraum
ausgewirkt haben, wenngleich die Wachstumsrate seit Mérz 2008, als sie einen Spitzenwert von
etwa 15 % erreichte, stetig zurtickgeht. Bei den kiirzerfristigen Krediten an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften schwichte sich die Dynamik im dritten Vierteljahr stirker ab. Dies zeigt sich an der
auf Jahresrate hochgerechneten Dreimonatsrate, die nach einem Hochststand von fast 16 % im

Januar 2008 auf etwa 9,5 % im September zuriickging.

Das starke Wachstum der MFI-Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften diirfte sich im
restlichen Jahresverlauf weiter abschwéchen. Was die weitere Entwicklung betrifft, stiinde ein gemé-
Bigteres Kreditwachstum mit den Auswirkungen der verschérften Finanzierungsbedingungen und der
erwarteten Konjunkturabschwiachung im Einklang. Ferner konnte die robuste Kreditvergabe der
Banken an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften teilweise auch damit zusammenhéngen, dass die
Unternehmen Kreditfazilititen in Anspruch nehmen, die noch in einem vorteilhafteren Marktumfeld
ausgehandelt worden waren. Wenn diese kiinftig zu ungiinstigeren Konditionen neu ausgehandelt
werden, diirfte sich das ddmpfend auf das Kreditwachstum auswirken.

Die jiingste Umfrage zum Kreditgeschéft der Banken lésst per saldo auf eine Verschérfung der
Richtlinien fiir Unternehmenskredite schlieBen. Empirisch gesehen reagiert das Kreditwachstum
auf eine Anderung der Kreditrichtlinien meist mit einer zeitlichen Verzégerung von drei bis vier
Quartalen. Aus Abbildung 32 wird ersichtlich, dass die Nachfrage nach Krediten durch drei Fakto-
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Abbildung 32 Kreditwachstum und
Bestimmungsfaktoren der Kreditnachfrage

nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(Verinderung gegen Vorjahr in %; prozentualer Saldo)
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wams Vorratsinvestitionen und Betriebskapital (rechte Skala)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der prozentuale Saldo bezicht sich auf die Differenz
zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der jewei-
lige Faktor zu einem Anstieg der Nachfrage gefiihrt hat, und dem
Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einem Nachfrageriick-
gang gefiihrt hat; siehe auch die Umfrage zum Kreditgeschift
vom Oktober 2008.

Abbildung 33 Schuldenquoten der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

ren (Anlageinvestitionen, Fusions- und Uber-
nahmeaktivitdten und Innenfinanzierung)
gedampft wurde. Aufgrund der allgemeinen
Verschérfung der Kreditrichtlinien und der ver-
haltenen Kreditnachfrage ist zu erwarten, dass
das Kreditwachstum im kommenden Jahres-
viertel um einige Prozentpunkte zuriickgehen
wird.

Neben der Kreditaufnahme bei MFIs konnen die
Unternehmen auch direkt an den Finanzmérkten
Mittel aufnehmen. Die jiingsten Angaben zur
Emission von Schuldverschreibungen durch
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften deuten auf
einen kréftigen Anstieg der marktbasierten
Fremdfinanzierung hin; hier stieg die Jahres-
wachstumsrate 2008 von knapp 4 % im zweiten
Jahresviertel auf 9,5 % im dritten Quartal. *

Die Jahreswachstumsrate der Emission borsen-
notierter Aktien durch nichtfinanzielle Kapital-

Abbildung 34 Nettobankzinsbelastung

nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(in %)
=== Verschuldung gemessen am Bruttobetriebsiiberschuss
(linke Skala)
+++++ Verschuldung gemessen am BIP (rechte Skala)
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Quellen: EZB, Eurostat and EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben zur Verschuldung sind den vierteljahr-
lichen européischen Sektorkonten entnommen und beziehen sich
auf Kredite, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriick-
stellungen. Die Daten zum letzten Quartal sind geschitzt.

(in Basispunkten)

=== Nettobankzinsbelastung (linke Skala)
ees++ Gewichtete durchschnittliche Kreditzinsen (rechte Skala)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Nettobankzinsbelastung entspricht der Diffe-
renz zwischen den gewichteten durchschnittlichen Kreditzinsen
und den gewichteten durchschnittlichen Einlagenzinsen fiir den
Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und basiert auf
den Bestidnden.

4 Die Angaben zur Emission von Schuldverschreibungen kénnten im nidchsten Quartal nach unten revidiert werden.
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gesellschaften blieb mit 0,2 % im dritten Quartal 2008 weitgehend unveréndert. Belastet wurde der
Absatz dieser Aktien durch das schwindende Anlegervertrauen und die riicklaufige Entwicklung an
den Aktienmaérkten.

FINANZLAGE

Die anhaltende Ausweitung der Fremdfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften hat im
zweiten Vierteljahr 2008 zu einem weiteren Anstieg der Verschuldung dieser Unternehmen im Ver-
héltnis zum BIP sowie im Verhiltnis zum Bruttobetriebsiiberschuss gefiihrt (siche Abbildung 33).
Da sowohl die Zinsen stiegen als auch die Verschuldung zunahm, erhohte sich die Zinsbelastung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im dritten Quartal 2008 (siche Abbildung 34). Insgesamt
haben die Finanzmarktturbulenzen, die verschlechterten Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum,
der Schuldenaufbau und die wachsende Zinsbelastung die Anfdlligkeit der nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften fiir kiinftige Schocks verstarkt.

2.7 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE

Im dritten Quartal 2008 waren die Finanzierungsbedingungen fiir die privaten Haushalte von einem
weiteren Anstieg der Kreditzinsen der Banken fiir Wohnungsbaukredite und von einer per saldo
deutlicheren Verschdrfung der Kreditrichtlinien geprdgt. Die Kreditaufnahme der privaten Haus-
halte schwiichte sich im Berichtszeitraum weiter ab, und es gab Anzeichen einer Stabilisierung der
Verschuldung in diesem Sektor. Dieses langsamere Wachstum der Bankkreditvergabe an die priva-
ten Haushalte steht weitestgehend mit dem seit dem ersten Quartal 2006 beobachteten Trend im
Einklang und deutet nicht auf einen zusdtzlichen ddmpfenden Effekt der mit den Spannungen am
Finanzmarkt zusammenhdngenden angebotsseitigen Kreditbeschrédnkungen hin.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Gegeniiber dem im zweiten Quartal verzeichneten Durchschnitt erhdhten sich die MFI-Zinsséitze fiir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte im dritten Jahresviertel 2008 leicht (siche Abbildung 35).
Dieser Anstieg der Kreditzinsen betraf das gesamte Laufzeitenspektrum, schlug sich jedoch bei Kre-
diten mit einer anfénglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr sowie einem bis fiinf Jahren etwas
starker nieder als bei Krediten mit einer anfianglichen Zinsbindung von fiinf bis zehn bzw. mehr als
zehn Jahren. Die Zinsstrukturkurve der Wohnungsbaukredite wies daher im dritten Quartal weiter-
hin einen leicht inversen Verlauf auf; im Durchschnitt betrug der Abstand zwischen den Zinsen fiir
Darlehen mit kurzer (d. h. bis zu einjéhriger) und langer (d. h. mehr als zehnjéhriger) anfanglicher
Zinsbindung rund 40 Basispunkte und war damit doppelt so hoch wie im Vorquartal.

Auch bei den Konsumentenkrediten stiegen die durchschnittlichen MFI-Zinsen im dritten Quartal 2008
gegeniiber dem Vorquartal geringfiigig an. Diese Zinssteigerungen lieBen sich iiber das gesamte Lauf-
zeitenspektrum hinweg beobachten. Wie schon bei den Wohnungsbaukrediten war der Anstieg bei Kre-
diten mit einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr etwas stirker als bei Krediten mit einer
anfénglichen Zinsbindung von einem bis fiinf Jahren oder mehr als fiinf Jahren. Auch die Zinsstruktur-
kurve fiir Konsumentenkredite behielt daher ihren inversen Verlauf, wobei die hochsten Sdtze nach wie
vor bei den Krediten mit den kiirzesten anfanglichen Zinsbindungsfristen verzeichnet wurden.

Der Abstand zwischen den Zinsen von Wohnungsbaukrediten und einem Marktzins mit entspre-
chender Laufzeit (der Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen) vergroBerte sich im dritten Vierteljahr
gegeniiber dem Vorquartal geringfligig. Dagegen verkleinerte sich der Abstand zwischen den Zin-
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Abbildung 35 Zinssitze der MFIs fiir

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Abbildung 36 Kredite an private Haushalte
insgesamt

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

Mit variabler Verzinsung oder anfénglicher
Zinsbindung von bis zu 1 Jahr

Mit anfénglicher Zinsbindung von mehr als

1 Jahr und bis zu 5 Jahren

Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als

5 Jahren und bis zu 10 Jahren

Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 10 Jahren
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Quelle: EZB.

1) Die gewichteten MFI-Zinssétze werden anhand von Landerge-
wichten ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdlfmonats-
durchschnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003)
bzw. auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im
Jahr 2003 (von Januar bis November 2003) berechnet wurden.
Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssétze
der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht

August 2004.

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Beitridge in Prozentpunkten;
Quartalsendstand)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Zu den Krediten insgesamt zdhlen Kredite an pri-
vate Haushalte von allen institutionellen Sektoren einschlieBlich
der tibrigen Welt. Die Kredite insgesamt wurden fiir das dritte
Quartal 2008 auf Basis der im Bereich der Geld- und Bankensta-
tistik gemeldeten Transaktionen geschétzt. Informationen tiber
Differenzen bei der Berechnung der Wachstumsraten der MFI-
Kredite und der Kredite insgesamt finden sich im ,,Technischen
Hinweis®.
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sen fiir Konsumentenkredite und einem entsprechenden Marktzins mit vergleichbarer Laufzeit (dem
Zinssatz fiir Zwolfmonatsgeld) marginal, was darauf zuriickfithren war, dass sich der Referenzsatz
starker erhohte als die Kreditzinsen.

In der Umfrage zum Kreditgeschift vom Oktober 2008 meldeten die Banken per saldo eine etwas star-
kere Verschérfung der Richtlinien fiir die Wohnungsbaukredite an private Haushalte und Konsumen-
tenkredite als in der Umfrage vom Juli. Die weitere Verschirfung im dritten Quartal wurde iiber eine
Erh6hung der Margen sowohl fiir durchschnittliche als auch fiir risikoreichere Kredite umgesetzt. Die
nicht preislichen Konditionen (d. h. striktere Beleihungsgrenzen und hohere Sicherheitenerfordernisse)
wurden dagegen nicht weiter verschérft, sondern blieben gegeniiber dem Vorquartal weitgehend
unverdndert. Der Umfrage vom Oktober zufolge trugen bei den Wohnungsbaukrediten an private
Haushalte die Eintriibung der Aussichten am Wohnimmobilienmarkt und die gestiegenen Finanzie-
rungskosten der Banken sowie bilanzielle Restriktionen zur Verschirfung der Kreditrichtlinien bei.
Was die Konsumentenkrediten anbelangt, so nahm sie aufgrund der geringeren Erwartungen hinsicht-
lich der allgemeinen Konjunkturlage und der verschlechterten Bonitét der Darlehensnehmer zu.

FINANZIERUNGSSTROME

Das Jahreswachstum der an die privaten Haushalte insgesamt vergebenen Kredite verringerte sich
im zweiten Quartal 2008 (auf das sich die aktuellsten vorliegenden Daten aus den integrierten Sek-
torkonten des Euroraums beziehen) auf 5,3 % nach 6,0 % im Vorquartal. Es libersteigt damit nach
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Abbildung 37 Geldvermagensbildung der Abbildung 38 Verschuldung und Zinsausgaben

privaten Haushalte der privaten Haushalte
(Verinderung gegen Vorjahr in %; Beitrige in Prozentpunkten) (in %)
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Quellen: EZB und Eurostat. Quellen: EZB und Eurostat.
1) EinschlieBlich Buchkrediten, sonstigen Forderungen und Anmerkung: Die Verschuldung der privaten Haushalte entspricht der
Finanzderivaten. Gesamtkreditvergabe aller institutionellen Sektoren einschlieflich der

iibrigen 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 geschétzt.

wie vor das Wachstum der MFI-Kredite an private Haushalte, worin sich die dynamischere Entwick-
lung der von Nicht-MF]Is an diese Darlehensnehmer ausgereichten Kredite widerspiegelt: Hier belief
sich die Vorjahrsrate im zweiten Quartal 2008 auf 14,1 % gegeniiber 10,7 % im ersten Vierteljahr.
Die unterschiedlichen Zuwachsraten sind teilweise auf die Auswirkungen von True-Sale-Verbrie-
fungen zuriickzufiihren, bei denen Kredite aus den MFI-Bilanzen ausgebucht werden, um dann bei
den SFIs erfasst zu werden. Die zur MFI-Kreditvergabe vorliegenden Daten deuten indessen darauf
hin, dass der Abwirtstrend der Zwolfmonatsrate der insgesamt an private Haushalte ausgereichten
Kredite im dritten Quartal anhielt (siche Abbildung 36).

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an private Haushalte ging im Oktober 2008 auf 3,3 %
zuriick, nachdem sie im zweiten und dritten Quartal bei 5,0 % bzw. 4,0 % gelegen hatte. Dieser in
den letzten Monaten verzeichnete Riickgang steht nach wie vor im Einklang mit dem seit Anfang
2006 beobachteten Abwirtstrend und spiegelt in erster Linie die Auswirkungen vergangener Zins-
erhohungen, der verschirften Finanzierungsbedingungen, der anhaltenden Abschwéchung am
Wohnimmobilienmarkt und der konjunkturellen Abkiihlung wider. Die anhand der annualisierten
Dreimonatsrate gemessene kurzfristige Dynamik liel im Oktober deutlich nach, nachdem sie im
September betrachtlich zugenommen hatte. Dieses Verlaufsmuster sollte jedoch mit Vorsicht inter-
pretiert werden, da es auch die sich wandelnde Handhabung von Kreditausbuchungen im Rahmen
von Verbriefungen in den vergangenen Monaten zum Ausdruck bringt. Vor diesem Hintergrund lie-
fern die Daten fiir den Zeitraum bis Oktober keinen Beleg dafiir, dass die verstdrkten Finanzmark-
spannungen auf Ebene des Euroraums zu einem abrupten Einbruch bei der Vergabe von Bankkredi-
ten an die privaten Haushalte gefiihrt haben.

EIB
Monatsbericht

)
m Dezember 2008



Der geringere jéhrliche Zuwachs der MFI-Kredite an Privathaushalte ist in erster Linie der riicklau-
figen Wachstumsrate der Wohnungsbaukredite zuzuschreiben, bei der es sich um die grofite Teil-
komponente der Kredite an private Haushalte handelt, in geringerem Umfang ist er jedoch auch
durch die niedrigere Wachstumsrate der Konsumentenkredite bedingt. Die Zwolfmonatsrate der
Wohnungsbaukredite ging im Oktober auf 3,5 % zuriick, nachdem sie im zweiten und dritten Quar-
tal bei 5,6 % bzw. 4,2 % gelegen hatte. Die Vorjahrsrate der Konsumentenkredite sank im Oktober
auf 3,3 %, verglichen mit 4,0 % im dritten und 5,0 % im zweiten Jahresviertel.

Auf der Aktivseite der Bilanz der privaten Haushalte im Euroraum ging die Zwolfmonatsrate der
gesamten Geldvermdgensbildung im zweiten Quartal 2008 weiter auf 3,0 % zuriick nach 3,3 % im
Vorquartal (siche Abbildung 37). Grund hierfiir war vor allem der negativere Beitrag der Aktien und
sonstigen Anteilsrechte sowie der anderen Finanzanlagen der den héheren Beitrag des Erwerbs von
Schuldverschreibungen mehr als ausglich. Der Beitrag der Anlagen in Bargeld und Einlagen fiel
erneut kriftig aus, was den Verlauf der Zinsstrukturkurve und den angesichts der Finanzmarktturbu-
lenzen verstarkten Wettbewerb der Banken um Finanzmittel widerspiegelte. Auf diese Anlagekate-
gorie entfallen inzwischen zwei Drittel des Gesamtzuwachses in der Geldvermdgensbildung der pri-
vaten Haushalte.

FINANZLAGE

Wie an der geméBigteren Entwicklung der Kreditaufnahme privater Haushalte zu erkennen ist,
scheint sich die Verschuldung der privaten Haushalte in den vergangenen Quartalen stabilisiert zu
haben. Die Verschuldung im Verhiltnis zum Einkommen ist Schitzungen zufolge weitgehend
unverindert geblieben und belief sich im zweiten wie auch im dritten Quartal 2008 auf rund 93 %
(siche Abbildung 38). Auch im Verhéltnis zum BIP hat sich die Verschuldung in den letzten Quar-
talen stabilisiert und lag im dritten Jahresviertel bei etwa 61 %. Die Zinsbelastung der Privathaus-
halte erhdhte sich im zweiten Quartal 2008 auf 3,7 % des verfligbaren Einkommens und stieg den
Schitzungen zufolge im dritten Vierteljahr im GroBen und Ganzen parallel zur Entwicklung der
nominalen Zinsen fiir Bankkredite etwas weiter an.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die am HVPI gemessene Teuerung im Euro-Wihrungsgebiet hat seit dem Sommer betrdchtlich
nachgelassen; gemdfs der Vorausschdtzung von Eurostat lag sie im November 2008 bei 2,1 % und
somit deutlich unter dem historischen Héochststand von 4,0 % vom Juli dieses Jahres. Der merkliche
Riickgang der Gesamtinflation seit dem Sommer ist hauptsdchlich darauf zuriickzufiihren, dass die
globalen Rohstoffpreise in den letzten Monaten spiirbar nachgegeben haben, wodurch die Auswir-
kungen des starken Anstiegs der Lohnstiickkosten im ersten Halbjahr 2008 mehr als ausgeglichen
werden. Die niedrigeren Rohstoffpreise und eine sich abschwdichende Nachfrage deuten darauf hin,
dass die jihrliche am HVPI gemessene Teuerung in den kommenden Monaten weiter zuriickgehen
wird. Den jiingsten von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
zufolge wird die jihrliche durchschnittliche HVPI-Inflation auf 1,1 % bis 1,7 % im Jahr 2009 und
1,5 % bis 2,1 % im Jahr 2010 geschiitzt. Je nach der kiinftigen Entwicklung insbesondere der Ol-
und sonstigen Rohstoffpreise ist nicht auszuschlieflen, dass sich die HVPI-Inflation um die Jahres-
mitte 2009 noch stdrker verringert, vor allem aufgrund von Basiseffekten. Allerdings konnten die
Teuerungsraten — ebenfalls infolge von Basiseffekten — in der zweiten Hdlfte des kommenden Jahres
wieder ansteigen, sodass jeder starke Riickgang der HVPI-Inflation nur von kurzer Dauer sein
diirfte. Ldsst man diese Volatilitit jedoch aufser Acht, so sind die Risiken fiir die Preisstabilitit auf
mittlere Sicht ausgewogener als in der Vergangenheit. Ein unerwartetes weiteres Absinken der Roh-
stoffpreise konnte die Inflation dimpfen, wihrend Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitdit auftreten
kénnten, insbesondere wenn sich der jiingste Riickgang der Rohstoffpreise umkehren wiirde oder
wenn der inldindische Preisdruck stdrker wdre als angenommen.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Seit dem Sommer dieses Jahres hat sich die am HVPI gemessene Teuerung im Euro-Wahrungs-
gebiet stetig und merklich verringert. Mit 2,1 % im November 2008 liegt sie der jiingsten Voraus-
schitzung von Eurostat zufolge deutlich unter dem historischen Hochststand von 4,0 % vom Juli
2008 (siche Tabelle 6). Aus den verfiigbaren Informationen geht hervor, dass der jiingste Riickgang
zum GroBteil auf die Entwicklung der Rohstoffpreise zuriickzufiihren ist.

Allgemeiner gesagt war die Volatilitit der Rohstoffpreise der wesentliche Faktor fiir die ausgeprag-
ten Schwankungen, die fiir die Teuerung nach dem HVPI im Eurogebiet wahrend des zuriickliegen-

Tabelle 6 Preisentwicklung

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

| 2006 2007 | 2008 2008 2008 2008 2008 2008
\ | Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex " 2,2 2,1 4,0 4,0 3,8 3,6 32 2,1
Energie 7,7 2,6 16,1 17,1 14,6 13,5 9,6
Unverarbeitete Nahrungsmittel 2.8 3,0 4,0 4.4 3,7 3,6 3,4
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,1 2.8 7,0 7,2 6,8 6,2 5,1
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,6 1,0 0,8 0,5 0,7 0,9 1,0
Dienstleistungen 2,0 2,5 2,5 2,6 2,7 2,6 2,6
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 5,1 2,8 8,0 9,2 8,6 7,9 6,3 .
Olpreise (in €/Barrel) 52,9 52,8 85,9 85,3 77,0 70,0 55,2 43,1
Rohstoffpreise ohne Energie 24,8 9,2 9,6 9,8 10,5 5,5 -7.4 -7,7

Quellen: Eurostat, HWWTI und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im November 2008 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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den Jahres verzeichnet wurden. Die stetige Abnahme der HVPI-Inflation im Euroraum seit Mitte des
Jahres wurde durch den rapiden Verfall der Rohdlpreise und riickldufige Weltmarktpreise fiir andere
Rohstoffe (wie Nahrungsmittel) herbeigefiihrt. Das rasche Nachgeben der internationalen Rohstoff-
preise erfolgt nach einer beispiellosen Steigerung des auBenwirtschaftlichen Preisdrucks, der sich bis
zum Juli 2008 stark auf die HVPI-Inflation im Eurogebiet ausgewirkt hatte.

Auf sektoraler Ebene spiegeln die Energie- und Nahrungsmittelkomponenten der HVPI-Inflation im
Euroraum die Volatilitdt der globalen Rohstoffpreise wider. Die ausgeprigten Schwankungen der
Indexkomponente Energie waren eine Folge des Zusammenspiels abrupter Verdnderungen der
Olenergiepreise (beispielsweise Benzin, Dieselkraftstoff und Heizol), die sich aus den Weltmarkt-
preisen fiir Rohdl ergaben, und der verspiteten Reaktion der anderen Energieckomponenten im HVPI
wie Gas- und Strompreise, die der Preisentwicklung fiir Rohol tendenziell zeitverzogert folgen. Tat-
sdchlich geht aus den aktuellen Angaben zu den HVPI-Komponenten hervor, dass sich das Jahres-
wachstum der Gaspreise im Oktober 2008 trotz eines raschen Riickgangs der Rohdlpreise stark
erhoht hat. Die Jahreswachstumsrate der im HVPI fiir das Eurogebiet erfassten Preise fiir unverar-
beitete Nahrungsmittel wies ein bemerkenswert dhnliches Profil wie die Indexkomponente Energie
auf; hier kam es im Herbst 2007 zu einem deutlichen Anstieg und seit Mitte 2008 zu einem starken
Riickgang. Die in den letzten Monaten beobachtete Verlangsamung der jéhrlichen Zuwachsrate der
Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel betrifft vor allem Komponenten, die in hohem Mafle von den
Weltmarktpreisen fiir landwirtschaftliche Rohstoffe (z. B. Brot und Getreideerzeugnisse, Milchpro-
dukte sowie Ole und Fette) beeinflusst werden. Im Gegensatz zu den allgemeinen historischen Erfah-
rungen im Euro-Wahrungsgebiet schwankten die Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel fast im
gesamten Jahresverlauf 2008 deutlich weniger stark als die Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel.

Ohne Energie und Nahrungsmittel (sowohl verarbeitete als auch unverarbeitete Nahrungsmittel)
gerechnet blieb die HVPI-Inflation im zuriickliegenden Jahr relativ stabil (siche Abbildung 39).
Diese Stabilitit spiegelte sich in der Jahreswachstumsrate der Dienstleistungspreise wider, die iiber
weite Strecken des Jahres 2008 relativ konstant blieb. Zwar tibten indirekte Auswirkungen im
Zusammenhang mit vorherigen Erhéhungen der globalen Rohstoffpreise einen andauernden und
starken Einfluss auf einige Dienstleistungskomponenten aus (z. B. Transportdienstleistungen und

Abbildung 39 Teuerungsrate nach dem HVPI: wichtige Komponenten

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Restaurants und Cafés), aber dies wurde durch die stark riicklaufige Preisentwicklung bei anderen
Dienstleistungen, beispielsweise Kommunikationsleistungen, gro3enteils wieder ausgeglichen. Die
Jahressteigerungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie setzte ihre allgemeine
Abschwichung im ersten Halbjahr 2008 fort, stieg dann aber seit Juli wieder leicht an. Dies mag
zum Teil auf die Wechselkursentwicklung in diesem Zeitraum zuriickzufiihren sein; hier konnte die
in der zweiten Jahreshilfte verzeichnete Abwertung des Euro insbesondere gegeniiber dem US-Dol-
lar zu einem gewissen Teil die jliingste Aufwartsentwicklung der jéhrlichen Wachstumsrate der
Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie erklaren. Zugleich scheint es, dass sich einige aullerge-
wohnliche saisonale Preisnachldsse in den Sommermonaten auf die Textilpreise ausgewirkt haben,
die wohl bis zu einem gewissen Grad die Folge verdnderter Nachfragebedingungen waren.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Der Inflationsdruck in der Produktionskette hat sich gegeniiber dem stark erhdhten Niveau vom
Sommer dieses Jahres stetig verringert. Die Jahreswachstumsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse
(ohne Baugewerbe), die im Juli mit 9,2 % ihren historischen Hochststand erreicht hatte, blieb im
Oktober mit 6,3 % nach wie vor hoch (siehe Abbildung 40). Wie auch beim HVPI insgesamt ist fiir
diesen erhohten Wert und den aktuellen Riickgang im Wesentlichen die Entwicklung der Energie-
und Nahrungsmittelpreise verantwortlich. Die Teuerung der Industrieerzeugnisse ohne Energie und
Baugewerbe ist seit Sommer ebenfalls riicklaufig; im Oktober lag sie bei 3,2 % gegeniiber 4,4 % im
Juli. Dieses Absinken betraf Vorleistungsgiiter, Investitionsgiiter und Konsumgiiter gleichermaf3en

Abbildung 40 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 41 Umfragen zu Input- und
Outputpreisen der Erzeuger
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
== Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala) = Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
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und spiegelt wahrscheinlich ein Nachlassen des indirekten Inflationsdrucks in der Produktionskette
im Zusammenhang mit fritheren Preissteigerungen bei Rohstoffen wider.

Die in den letzten Monaten verzeichnete allgemeine konjunkturelle Abkiihlung im Euroraum mag
die Unternehmen dazu bewogen haben, sich stiarker auf die preisliche Wettbewerbsfahigkeit in den
einzelnen Stufen der Produktionskette zu konzentrieren. Neuere aus Umfragen gewonnene Angaben
legen den Schluss nahe, dass der Preisdruck in der Produktionskette im Herbst 2008 deutlich nach-
lie (siche Abbildung 41). Gemél dem aktuellen Einkaufsmanagerindex ging der Inputpreisindex
fiir das verarbeitende Gewerbe im November 2008 deutlich zuriick und lag erstmals seit September
2003 auf einem Niveau, das in diesem Bereich einen riickldufigen Preisdruck bei den Vorleistungen
signalisiert. Im Dienstleistungssektor sank der Index der Vorleistungspreise zwar auf seinen nied-
rigsten Stand seit Mérz 2004, deutet aber weiterhin auf einen sich erhdhenden Preisdruck in dieser
Branche hin. Die Indizes der Outputpreise im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungs-
bereich nahmen in den zurtickliegenden Monaten ebenfalls ab und lagen auf einem Niveau, das jetzt
auf einen sinkenden Inflationsdruck hinweist.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die verfiigbaren Arbeitskostenindikatoren deuten tiber grof3e Strecken des Jahres 2008 auf einen
raschen Lohnzuwachs im Euro-Wahrungsgebiet hin. Fiir das erste Halbjahr 2008 wiesen alle vorlie-
genden Lohnindikatoren auf einen erhdhten Lohndruck hin, wobei die Tarifverdienste, das Arbeitneh-
merentgelt je Arbeitnehmer und die Arbeitskosten pro Stunde im genannten Zeitraum weiterhin auf
einem erhohten Niveau lagen (siche Abbildung 42). Sowohl das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
als auch die Tarifverdienste verzeichneten in beiden Quartalen starke Wachstumsraten, wéahrend das
Quartalsprofil der Entgelte pro Stunde durch den

frithen Ostertermin 2008 beeintrdchtigt wurde, Abbildung 42 Ausgewihlte Arbeitskosten-
was die Anzahl der im ersten Quartal geleisteten | LLLELIT
Arbeitsstunden einschrankte. Angesichts der

- . Verind Vorjahr in %; Quartalswert
Abschwichung des Produktivititswachstums, die ~ (erinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Tabelle 7 Arbeitskostenindikatoren

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

2006 2007 2007 2007 2008 2008 2008

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Tarifverdienste 2,3 22 2,2 2,1 2,9 2,8 3,4
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,5 2,6 2,5 2,9 3,5 2,7
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,2 2,5 23 2,9 3,1 3,5

Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitit 1,2 0,8 0,7 0,4 0,6 0,3
Lohnstiickkosten 1,0 1,7 1,6 2,6 2,6 3,2

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

lich, dass die Unternehmen bestrebt sein werden, angesichts der Unsicherheit, mit denen die Wachs-
tumsaussichten im Euroraum behaftet sind, Mafinahmen zur Eindimmung der Arbeitskosten zu
ergreifen. In der Tat diirfte die aktuelle rasche Verschlechterung der Arbeitsmarktsituation kiinftig
zu einer Verlangsamung des Lohnkostenwachstums beitragen.

Die aufgeschliisselten Daten zur Arbeitskostenentwicklung deuten auf einen heterogenen Beitrag der
einzelnen Sektoren zum kraftigen Wachstum der Arbeitskosten in der ersten Hélfte dieses Jahres
hin, obgleich die Entwicklung der Lohnstlickkosten durch den frithen Ostertermin etwas verzerrt
sein konnte (siehe Abbildung 43). Alle sektoralen Arbeitskostenindikatoren weisen auf eine beson-
ders hohe Jahreswachstumsrate der Arbeitskosten im Bausektor und auch auf eine betrdchtliche
Zunahme des Wachstums des Arbeitsentgelts je Arbeitnehmer im Dienstleistungsgewerbe hin. In
der Industrie hingegen war das Wachstum der Arbeitskosten in den letzten Quartalen von einer sehr
hohen Volatilitdt geprigt (siche Abbildung 43).

3.4 ENTWICKLUNG DER UNTERNEHMENSGEWINNE

Gemail den bis zum zweiten Quartal 2008 verfligbaren Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen setzte das Jahreswachstum der Gewinne im Euroraum nach einer leichten Erho-

Abbildung 43 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: AE/A bezieht sich auf das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI auf den Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).
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lung im ersten Vierteljahr 2008 seinen Abwartstrend, der im zweiten Jahresviertel 2007 eingesetzt
hatte, fort. Dies war die Folge einer Kombination aus niedrigerem Wirtschaftswachstum und gerin-
gerem Gewinn je Produktionseinheit (siche Abbildung 44). Mit 3,5 % im zweiten Quartal lag das
jéhrliche Gewinnwachstum im Eurogebiet auf dem niedrigsten Stand seit fiinf Jahren und unter dem
seit 1996 verzeichneten Durchschnitt.

Sowohl binnen- als auch aulenwirtschaftliche Faktoren trugen zur Schméilerung der Gewinnmargen
bei. Das Wachstum der Lohnstiickkosten betrug im zweiten Quartal dieses Jahres 3,2 % und lag
somit auf dem hdchsten Stand seit 1993. Der aulenwirtschaftliche Preisdruck auf die Vorleistungs-
kosten nahm im zweiten Jahresviertel 2008 weiter zu, was vornehmlich der Entwicklung der
Energiepreise und der Wechselkurse zuzuschreiben war. Der Riickgang des Gewinnwachstums war
in der Industrie stérker ausgeprégt als im Dienstleistungssektor, da im erstgenannten Sektor die Kon-
junktur starker abflaute und die Industrie in stirkerem Malle einem auBBenwirtschaftlichen Preisdruck
unterworfen ist.

Die laufende konjunkturelle Abkiihlung diirfte die Gewinne weiter unter Druck setzen, was nur zum
Teil durch sinkende Rohstoffpreise und die Wechselkursentwicklung wieder ausgeglichen werden
kann. Blickt man iiber den von den verfiigbaren Angaben abgedeckten Zeitraum hinaus, so ist fiir
das jéhrliche Gewinnwachstum wohl von einem weiteren Riickgang in der zweiten Hélfte dieses
Jahres und 2009 auszugehen. In Abbildung 45 wird gezeigt, dass die Teilnehmer der von Consensus
Economics im November durchgefiihrten Umfrage ihre Einschidtzung der Aussichten fiir das
Gewinnwachstum in den Jahren 2008 und 2009 gegeniiber der Umfrage vom Mai 2008 merklich
nach unten korrigiert haben. Ob sich die Gewinnerwartungen danach verbessern, wird primér von
einer Erholung des Wirtschaftswachstums abhéngen.

Abbildung 44 Gewinnwachstum aufge- Abbildung 45 Consensus Economics: Erwar-
schliisselt nach Produktion und Gewinn tungen beziiglich der Unternehmensgewinne
je Produktionseinheit
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalsangaben) (in %; Jahresangaben)

= Gewinne (Bruttobetriebsiiberschuss) = Umfrage von Consensus Economics (Nov. 2008)
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3.5 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Die am HVPI gemessene jéhrliche Teuerung hat seit dem Sommer betrdchtlich nachgelassen; gemél
der Vorausschitzung von Eurostat lag sie im November 2008 bei 2,1 % und somit deutlich unter
dem historischen Hochststand von 4,0 % vom Juli dieses Jahres. Der merkliche Riickgang der
Gesamtinflation seit dem Sommer ist hauptsiachlich darauf zuriickzufiihren, dass die globalen Roh-
stoffpreise in den letzten Monaten spiirbar nachgegeben haben, wodurch die Auswirkungen des star-
ken Anstiegs der Lohnstiickkosten im ersten Halbjahr 2008 mehr als ausgeglichen werden.

Mit Blick auf die Zukunft deuten die niedrigeren Rohstoffpreise und eine sich abschwichende Nach-
frage darauf hin, dass die jahrliche am HVPI gemessene Teuerung in den kommenden Monaten wei-
ter zuriickgehen wird. Den jiingsten von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen zufolge wird die jéhrliche durchschnittliche HVPI-Inflation auf 1,1 % bis 1,7 % im
Jahr 2009 und 1,5 % bis 2,1 % im Jahr 2010 geschétzt. Je nach der kiinftigen Entwicklung insbeson-
dere der Ol- und sonstigen Rohstoffpreise kann um die Jahresmitte 2009 ein noch kriftigerer
Abwirtstrend bei der HVPI-Inflation, vor allem aufgrund von starken Basiseffekten, nicht ausge-
schlossen werden (siche Kasten 6). Allerdings konnten die Teuerungsraten — ebenfalls infolge von
Basiseffekten — in der zweiten Hélfte des kommenden Jahres wieder ansteigen, sodass jeder starke
Riickgang der HVPI-Inflation nur von kurzer Dauer sein diirfte. Lasst man diese Volatilitit jedoch
auller Acht, so sind die Risiken fiir die Preisstabilitit auf mittlere Sicht ausgewogener als in der Ver-
gangenheit. Ein unerwartetes weiteres Absinken der Rohstoffpreise kdnnte die Inflation dimpfen,
wihrend Aufwiértsrisiken fiir die Preisstabilitdt auftreten konnten, insbesondere wenn sich der
jungste Riickgang der Rohstoffpreise umkehren wiirde oder wenn der inlédndische Preisdruck stérker
wire als angenommen.

DIE ROLLE VON BASISEFFEKTEN BEI DER JUNGSTEN SOWIE DER ZUKUNFTIGEN ENTWICKLUNG DER
HVPI-INFLATION

In der ersten Halfte des Jahres 2008 wurden fiir Energie und Nahrungsmittel starke Preisaus-
schldge nach oben verzeichnet. Wahrend der zweiten Jahreshilfte hingegen verlief der Anstieg
der Nahrungsmittelpreise geméaBigter, und die Energiepreise sanken merklich. Diese Entwicklung
wirkte sich kraftvoll auf das Inflationsprofil im Jahresverlauf 2008 aus; hier waren im Juni und
Juli Hochststdnde von 4,0 % und zuletzt ein deutlicher Riickgang zu verzeichnen. Im vorliegen-
den Kasten wird erldutert, inwieweit diese Entwicklung in Form sogenannter Basiseffekte auch
2009 das jahrliche Inflationsmuster beeinflussen wird.

Bei der Betrachtung der monatlichen Verdanderungen der Jahresteuerungsraten ist es von wesent-
licher Bedeutung, inwieweit sie Preisentwicklungen im laufenden Jahr (d. h. tatséchlich neue Ent-
wicklungen im Vormonatsvergleich), die in die Ermittlung der Jahresdnderungsrate einflieBen,
widerspiegeln, und inwieweit sie auf Nachwirkungen der Preisentwicklung des vorangegangenen
Jahres, die aus der Berechnung der Vorjahrsrate ,,herausfallen®, zurtickzufiihren sind — den soge-
nannten Basiseffekt.! Da es fiir diesen keine allgemeingiiltige Definition gibt, wird er im vorlie-

1 Siche EZB, Basiseffekte und ihr Einfluss auf die HVPI-Inflation Anfang 2005, Kasten 3, Monatsbericht Januar 2005, sowie: EZB, Die
Rolle der Basiseffekte als Triebkrifte der jiingsten und der zukiinftigen Entwicklung der HVPI-Inflation, Kasten 3, Monatsbericht Januar
2007.
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genden Kasten definiert als Beitrag zur Veranderung der Jahresteuerungsrate in einem bestimm-
ten Monat, der sich unter Beriicksichtigung saisonaler Schwankungen aus der Abweichung der
monatlichen Anderungsrate im Basismonat (d. h. dem entsprechenden Vorjahrsmonat) von ihrem
iblichen oder normalen Verlauf ergibt.? Bei der Beurteilung der Preisentwicklung und des Infla-
tionsdrucks muss untersucht werden, welchen Beitrag diese Basiseffekte zur Jahresteuerungsrate
nach dem HVPI insgesamt leisten.

Allerdings ist es nicht immer ohne Weiteres moglich, Basiseffekte zu identifizieren und zu inter-
pretieren. Zu beachten ist, dass Verdnderungen der Saisonfigur von jahrlichen Preisdnderungen zu
einem Rauschen in der Jahresdnderungsrate fiihren konnen. Dariiber hinaus lassen sich Basis-
effekte zwar im Voraus identifizieren, aber die Gesamtinflation kann aufgrund aktueller monat-
licher Entwicklungen doch anders verlaufen. Es sollte auch beriicksichtigt werden, dass Basis-
effekte die Jahresteuerungsrate nicht nach oben oder unten verzerren. Diese ist vielmehr eine stets
korrekte Messgrofie der gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum eingetretenen prozen-
tualen Preisdnderungen. Der Basiseffekt hilft lediglich zu erldutern, inwieweit sich monatliche Ver-
dnderungen aus zuriickliegenden, aus der Berechnung herausfallenden Entwicklungen ergeben.

Betrachtet man die jlingste Vergangenheit, so zeigt Abbildung A, dass in den ersten sieben Mona-
ten des Jahres 2008 ein starker Preisauftrieb zu verzeichnen war, der zumeist aus den Energie-
und Nahrungsmittelpreisen erwuchs. In der zweiten Jahreshilfte 2008 ist die Teuerung aufgrund
riicklaufiger Rohstoffpreise wieder gesunken.

Einfluss von Basiseffekten auf das Profil der Teuerung im Euroraum im Jahr 2009

Abbildung B zeigt den Beitrag der (von den Energie- und Nicht-Energie-Komponenten ausgehen-
den) Basiseffekte zu Verdnderungen der jahrlichen Inflationsrate wiahrend der kommenden zwolf

Abbildung A HVPI-Inflation im Euro- Abbildung B Auswirkungen der Basiseffekte
Wahrungsgebiet in den zuriickliegenden auf die HVPI-Inflation im Euro-Wahrungs-
12 Monaten gebiet in den kommenden 12 Monaten
(Veranderung in %) (in Prozentpunkten)

== gegeniiber dem Vormonat, saisonbereinigt === Von der Komponente ,,Energie” ausgehende

----- entspricht einer jahrlichen Teuerung von 2 % Basiseffekte
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

2 Zur Berechnung dieser gewdhnlichen oder normalen Vormonatsveranderungen im HVPI wird eine vollig willkiirliche Methode gewihlt.
Fiir die Zwecke dieser Untersuchung wurden sie anhand des (saisonbereinigten) Durchschnitts der fiir jeden Monat seit Januar 1995 ver-

zeichneten Vormonatsverédnderungen berechnet.
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Monate. Der Einfluss der Basiseffekte im [Fokmbadaea S UL UBTCLFCURCE
Basiseffekte

Bereich Energie ist am stirksten ausgepragt,
obschon sich Basiseffekte von Nicht-Energie-
Komponenten (vornehmlich Nahrungsmittel)

(in Prozentpunkten)

== Von der Komponente ,,Energie”

ebenfalls auswirken. Da der im Verlauf des ers- ausgehende Basiseffekte
ten Halbjahrs 2008 verzeichnete auBergewdhn- === Von der Romponente , Nicht-Energic
. K . . ausgehende Basiseffekte
lich drastische Anstieg der Energie- und Nah- ==== Kumulierte Basiseffekte
rungsmittelpreise aus der Berechnung der 0,6 0,6
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2008 bis Juli 2009 — siehe Abbildung C) fih- "',, [ !l R 08
ren. AnschlieBend werden sich die Basiseffekte — -1,0 > ‘l——l—, : -1,0
4l
umgekehrt auswirken; von ihnen wird kumu- ii ii
liert ein Preisauftrieb von 1,2 Prozentpunkten " 'Nov. Jan. Mirz Mai Juli  Sept. Nov.

in der zweiten Jahreshélfte 2009 bis November 200 R0

ausgehen (U.Ild zwar vornehmlich aufgrund des Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

in den letzten sechs Monaten 2008 beobachte-

ten Riickgangs der Olpreise). Daher werden die bis zur Mitte néichsten Jahres negativen Basis-
effekte und ihre anschlieBende Umkehr — sofern keine sonstigen Faktoren einwirken — der Infla-
tionsrate im Euro-Wahrungsgebiet 2009 tendenziell ein U-férmiges Profil verleihen.

Insgesamt héngt das Ausmaf, in dem sich diese Basiseffekte tatsdchlich pragend auf das HVPI-
Inflationsmuster im Jahr 2009 auswirken, entscheidend von einer Reihe von Faktoren ab. Dazu
zahlen die Entwicklung der volatileren Indexkomponenten — Nahrungsmittel und Energie — sowie
der Preisdruck im Allgemeineren. Der kiinftige Inflationsverlauf fiir 2009 ldsst sich daher nicht
automatisch nur anhand von Basiseffekten einschitzen.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Seit September haben sich die Finanzmarktturbulenzen intensiviert und ausgeweitet. Die Spannun-
gen haben vom Finanzsektor immer stdrker auf die Realwirtschaft iibergegriffen, und es sind eine
Reihe von schon friiher identifizierten Abwdrtsrisiken fiir die Wirtschafistdtigkeit zum Tragen gekom-
men, was zu einer Abschwdidchung der Konjunktur im Euroraum im Lauf des Jahres 2008 gefiihrt
hat. Umfragen deuten auf eine deutliche Verschlechterung gegen Ende des Jahres hin. Angesichts
des geddmpften Wachstums der Realeinkommen, eines geringeren Geldvermaégens, einer Verschdr-
fung der Kreditkonditionen und schlechterer Arbeitsmarktaussichten haben sich die privaten Kon-
sumausgaben verhalten entwickelt. Die Unternehmensinvestitionen sind zuriickgegangen, da sich
die Ertragslage verschlechterte, der Kapazitdtsdruck verringerte und eine Verschdrfung der Bedin-
gungen fiir die Kreditvergabe zu hoheren Finanzierungskosten und geringeren Refinanzierungsmog-
lichkeiten fiihrte. Aufgrund einer Abkiihlung der Wohnimmobilienmdrkte in einigen Lindern des
Eurogebiets schwdchten sich die Wohnungsbauinvestitionen ebenfalls ab. Die geddimpfte Auslands-
nachfrage ist darauf zuriickzufiihren, dass sich das Wachstumstempo in den entwickelten Volkswirt-
schaften verlangsamt hat und die Schwellenlinder immer stéirker von den Turbulenzen in Mitleiden-
schaft gezogen werden. Die riickldufige Produktion hat den Kapazititsdruck in den Unternehmen
verringert, und die Lage am Arbeitsmarkt scheint sich entspannt zu haben. Die Arbeitslosenquote
hat sich erhoht, und die Umfrageergebnisse zu den Beschdftigungserwartungen haben sich ver-
schlechtert. Den im Dezember 2008 von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen zufolge wird das durchschnittliche jihrliche Wachstum des realen BIP 2008 zwischen
0,8 % und 1,2 %, 2009 zwischen -1,0 % und 0,0 % und 2010 zwischen 0,5 % und 1,5 % liegen. Die
wirtschaftlichen Aussichten sind nach wie vor mit einer auferordentlich grofien Unsicherheit behaf-
tet. In Bezug auf das Wirtschafiswachstum iiberwiegen die Abwdrtsrisiken.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE Abbildung 46 Beitrige zum Wachstum des
VERWENDUNGSKOMPONENTEN realen BIP

(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljahrliche
Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

Mit der Verlangsamung des Weltwirtschafts-
wachstums und dem Nachlassen der inléndischen
Nachfrage ging auch die Wirtschaftstatigkeit im
Euro-Wéhrungsgebiet im Lauf des Jahres 2008
deutlich zuriick. Im Vorquartalsvergleich sank
das reale BIP im zweiten und dritten Jahresviertel
2008 jeweils um 0,2 % (siche Abbildung 46). Die
Konjunkturaussichten sind unsicher, da es nach
wie vor schwierig ist, die Auswirkungen der sich
verschérfenden und ausweitenden Finanzmarkt-
turbulenzen auf die Wirtschaft einzuschétzen.
Allerdings deuten vorausschauende Umfragen
auf eine weitere Eintriibung der Konjunkturaus-
sichten gegen Ende des Jahres hin.

Inlandische Verwendung (ohne Vorrite)
Vorratsveranderungen

AuBenbeitrag

BIP-Wachstum insgesamt (in %)

-0,6 , , -0,6
Der Riickgang der Nachfrage in der vergange- @ 2007 R Q 2(338 @
nen Jahreshélfte war breit angelegt iiber alle
Komponenten hinweg zu beobachten. Die Aus-
landsnachfrage verringerte sich, da sich die Kon-
junktur in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften abschwichte und die Schwellenldnder immer

starker von den Finanzmarktturbulenzen in Mitleidenschaft gezogen wurden. Die inldndische Nach-

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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frage lieB ebenfalls nach. Steigende Rohstoffpreise schmilerten die Haushaltseinkommen und die
privaten Konsumausgaben in den ersten Monaten des Jahres. Verschirfte Kreditbedingungen und
eine schlechtere Ertragslage sowie eine gedampfte Entwicklung bei den Wohnimmobilienpreisen in
mehreren Landern fiihrten zu einer Abschwiachung bei den Investitionen. Die Aufschliisselung nach
Verwendungskomponenten fiir das dritte Quartal wies auf eine weiterhin relativ schleppende inldn-
dische Endnachfrage hin, wobei das geddmpfte Wachstum der privaten Konsumausgaben und die
riickldufigen Investitionen von den steigenden Staatsausgaben nur zum Teil ausgeglichen wurden.
Der Aullenhandel beeintrachtigte das Wachstum, da die Exporte nach wie vor nur geringfiigig
zunahmen und die Importe wieder zulegten. Die Vorratsverdnderungen leisteten einen positiven Bei-
trag zum Gesamtwachstum. In den folgenden Unterabschnitten wird die Nachfrageentwicklung
ndher erortert.

PRIVATE KONSUMAUSGABEN

Angesichts des geddmpften Wachstums der Realeinkommen, eines geringeren Geldvermdgens, ver-
schirfter Kreditbedingungen und sich verschlechternder Arbeitsmarktaussichten sind die privaten
Konsumausgaben im Lauf des Jahres 2008 deutlich zuriickgegangen. Sie sanken im zweiten Quar-
tal des Jahres und blieben im dritten Jahresviertel unveréndert. Die Jahreswachstumsrate fiel auf den
niedrigsten Wert seit 1993. Die vorliegenden Daten lassen auf eine weitere Abschwéchung der Aus-
gaben im vierten Quartal schlieBen. Das Volumen der Einzelhandelsumsétze war im Oktober 0,8 %
niedriger als im Vormonat, und die Pkw-Neuzulassungen verringerten sich um 3,7 % gegeniiber
September (siche Abbildung 47). Das Verbrauchervertrauen triibte sich im Oktober und November
stark ein und sank auf den niedrigsten Stand seit 1993.

Die Ausgabenentscheidungen der privaten Haus-

Abbildung 47 Einzelhandelsumsdtze und

halte werden zwar durch eine Reihe von Fakto- |\ A UG R LT i e b At e |
ren bestimmt, eine der wichtigsten Determinan- | bbbt VELTENTEIES
ten ist aber das Haushaltseinkommen. Im  (Monatswerte)
vergangenen Jahr haben die Privathaushalte — Einzelhandelsumsitze (linke Skala)"
einen deutlichen Riickgang beim Wachstum der X:?}ffeug?;ﬂ;f ator flrdie Verbraucher
Realeinkommen erlitten. Ein starker Anstieg der # Vertrauensindikator fir den Einzelhandel
Rohstoffpreise — insbesondere der Nahrungsmit- (rechte Skala)
tel- und Energiepreise — erhohte die Kosten des > P
typischen Warenkorbs der privaten Haushalte. 20 A 12
Bis zum zweiten Quartal 2008 fiel das Wachs- L5 /\/\/\ L\/ \ \ﬁ ' ... 9
tum der real verfiigbaren Einkommen der priva- 10 (Y b .‘,." 6
ten Haushalte gegeniiber dem Vorjahr auf den N ar 5
niedrigsten Stand seit 2003. ’ L |
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T THY [

Der jiingste breit angelegte Riickgang der Roh- % [*ra7 "‘h-"' v |
stoffpreise wird dazu beitragen, den Druck auf  -1.0 = R
die Haushaltseinkommen zu mindern, und diirfte ~ -1;5 |9
schlieBlich die Erholung der privaten Konsum- Pl
ausgaben unterstiitzen. Die jahrliche Teuerungs- s i s
rate nach dem HVPI ist seit ihrem Hochststand T 004 | 2005 2006 2007 2008

im Juli gesunken und .durfte sich in der er§ten Quellen: Branchen-und Verbraucherumfragen der Europdischen
Jahreshélfte 2009 weiter abschwichen (siche Kommission und Eurostat. ) i

X 1) Verénderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurch-
Abschnitt 3). Laut der Verbraucherumfrage der  schnitt; arbeitstaglich bereinigt.

. . . 2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt.
Europdischen Kommission hat sich auch die ) ’ £
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Besorgnis der privaten Haushalte hinsichtlich der Preisentwicklung seit Mitte des Jahres etwas
gelegt.

Allerdings werden die kurzfristigen Auswirkungen der jiingsten Preisriickgénge auf die privaten
Konsumausgaben davon abhédngen, in welchem Ausmal} die verbesserte Kaufkraft die privaten
Haushalte dazu ermutigen wird, ihre Ausgaben und nicht ihre Sparquoten zu erhhen. Wie in Kas-
ten 5 des Monatsberichts vom Juli 2008 erdrtert, war der jiingste Zyklus von relativ schwachen Kon-
sumausgaben gepragt, wobei die gesamtwirtschaftliche Aktivitit im Allgemeinen stérker zunahm als
der private Konsum. Die aktuelle Entwicklung legt nahe, dass die Verbraucher im Euroraum vor-
sichtig geblieben sind. Da die Inflation gegen Ende 2007 und Anfang 2008 anstieg, entschieden sich
die privaten Haushalte, die Ausgaben zu kiirzen, statt den Konsum mittels einer geringeren Spar-
quote zu glitten. Tatséchlich stieg den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir die institutio-
nellen Sektoren im Euro-Wiahrungsgebiet zufolge die Sparrate in den vier Quartalen bis zum zwei-
ten Vierteljahr 2008 an.

Die anhaltenden Finanzmarktturbulenzen diirften einer der Griinde fiir die Konsumzuriickhaltung
der privaten Haushalte gewesen sein. Die privaten Haushalte erlitten Geldvermogensverluste, als die
Aktienmarkte im Lauf des Jahres 2008 einbrachen. In dem Umfang, in dem diese Verluste als per-
manent betrachtet wurden, haben sich die Verbraucher wohl auch entschlossen, ihre Ausgaben ein-
zuschrianken. Auflerdem diirften die Finanzmarktturbulenzen die Unsicherheit iiber die wirtschaft-
lichen Aussichten erhoht und die Neigung verstéirkt haben, aus Vorsichtsgriinden zu sparen, um fiir
kiinftige Einkommensriickgéinge gewappnet zu sein.

Die sich verschlechternden Aussichten fiir den Arbeitsmarkt diirften das Konsumklima ebenfalls
getriibt und damit das Ausgabenverhalten negativ beeinflusst haben. Die Umfragen zu den Beschif-
tigungsabsichten der Unternehmen deuten auf eine signifikante Abschwéchung des Beschiftigungs-
wachstums im Verlauf des néchsten Jahres hin (siche Abschnitt 4.2). Dies diirfte die Arbeitseinkom-
men schmilern — obwohl die automatischen fiskalischen Stabilisatoren, insbesondere iiber
Sozialausgaben etwa im Bereich der Arbeitslosenunterstiitzung, dazu beitragen diirften, die Auswir-
kungen auf die privaten Haushalte abzufedern. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit seit Beginn des Jah-
res 2008 hat moglicherweise ebenfalls die Unsicherheit der privaten Haushalte beziiglich der kiinf-
tigen Beschéftigungsaussichten erhdht. Aus der Verbraucherumfrage der Européischen Kommission
geht hervor, dass die Besorgnis der privaten Haushalte tiber die Arbeitsmarktaussichten zugenom-
men hat.

INVESTITIONEN

Das Investitionswachstum hat sich in den letzten Quartalen ebenfalls abgeschwicht. Das Wachstum
war im ersten Jahresviertel 2008 gegeniiber dem Vorquartal relativ robust. Dies ist teilweise darauf
zuriickzufiihren, dass der ungewohnlich milde Winter in vielen Regionen Europas der Bautdtigkeit in
diesem Zeitraum Auftrieb verlichen hatte. Allerdings waren die Investitionen im zweiten und dritten
Quartal des Jahres stark riickldufig; dies war der erste vierteljahrliche Riickgang in fiinf Jahren.

Die Abschwichung des Investitionswachstums war teilweise auf eine Verlangsamung der Bauinves-
titionen, welche Wohnbauten und gewerbliche Immobilien umfassen, zuriickzufiihren. In den letz-
ten Jahren hat sich das Wachstum der Wohnimmobilienpreise in mehreren Léandern des Euroraums
verlangsamt (siche Kasten 4 im Monatsbericht vom Juli 2008), was die Anreize fiir Wohnungsbau-
investitionen dimpfte. Die Umfrage der EZB zum Kreditgeschéft der Banken weist auf eine deut-
liche Verschdrfung der Kreditbedingungen fiir Wohnungsbaukredite seit Beginn der Finanzmarkt-
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turbulenzen im Sommer 2007 hin, was den Zugang der privaten Haushalte zu Finanzmitteln und damit
auch die Nachfrage nach Wohnimmobilien eingeschriankt haben diirfte. Zusammen mit der anhaltenden
Schwiche der verfiigbaren Haushaltseinkommen und der sich eintriilbenden Stimmung unter den Kon-
sumenten diirfte die aktuelle Abkiihlung an den Wohnimmobilienmérkten im Euroraum noch einige
Zeit andauern, und die Bauinvestitionen werden das Wachstum wahrscheinlich weniger stark stiitzen.

Die tibrigen Investitionen haben sich in letzter Zeit ebenfalls verlangsamt, da die sich abschwichende
Nachfrage die Ertragslage verschlechterte, sich der Kapazititsdruck verringerte und eine Verschérfung
der Bedingungen fiir die Kreditvergabe zu hoheren Finanzierungskosten und geringeren Refinanzie-
rungsmoglichkeiten fiihrte. Nach kréftigen vierteljdhrlichen Wachstumsraten iiber weite Strecken des
Jahres 2007 nahm das Wachstum der Investitionen auerhalb des Baugewerbes im ersten Quartal 2008
ab, und die Investitionen gingen im zweiten Vierteljahr zuriick. Die verfiigbaren Indikatoren lassen
darauf schlieen, dass sich die Abschwéchung der Unternehmensinvestitionen im dritten Quartal fort-
setzte, wobei bei den Investitionsgiitern ein Riickgang zu verzeichnen war (siche Abschnitt 4.2).

Ein Faktor, der die Investitionsausgaben beeinflusst, sind die Kosten und die Verfiigbarkeit der
Finanzmittel. Seit Beginn der Finanzmarktturbulenzen haben sich die Kreditbedingungen fiir die
Unternehmen verschérft. Die realen Gesamtfinanzierungskosten, eine aggregierte Messgrofie beste-
hend aus den Finanzierungskosten iiber marktbasiertes Fremd- und Eigenkapital sowie iiber Kredit-
institute, sind gestiegen (siche Abschnitt 2). Die verschérften Kreditbedingungen erschweren ten-
denziell das Investitionswachstum, die Auswirkungen diirften jedoch erst verzogert zum Tragen
kommen. Die Unternehmen nehmen neue Kredite fiir Investitionen eher unregelmifig auf und konn-
ten moglicherweise auf frither zugesagte Mittel von Kreditinstituten zuriickgreifen. Obwohl der
nichtfinanzielle Unternehmenssektor in aggregierter Betrachtung per saldo ein Kreditnehmer ist,
bedienen sich ferner investitionswillige Unternehmen in erheblichem AusmaB der Méglichkeiten der
Innenfinanzierung, die trotz einer Abschwéchung der Ertragslage im Lauf des Jahres 2008 recht
robust geblieben sind. Dies mag einer der Griinde dafiir gewesen sein, dass in der Branchenumfrage
der Europdischen Kommission der Anteil der Unternehmen, die die Finanzierung als einen produk-
tionshemmenden Faktor genannt haben, bis Juli 2008 relativ niedrig geblieben ist. Allerdings war
bei den Firmen im Dienstleistungssektor in der Oktoberumfrage eine wachsende Besorgnis hinsicht-
lich der finanziellen Faktoren zu verzeichnen, was auf kiinftig stirkere Auswirkungen der Finanzie-
rungsbedingungen auf die Investitionstétigkeit hinweisen konnte.

Eine weitere wichtige Einflussgrofe fiir die jiingste Stagnation der Investitionsneigung der Unterneh-
men diirfte die geringere Nachfrage gewesen sein. Der Nachfrageriickgang verringerte die Ressourcen-
knappheit innerhalb der Firmen, was moglicherweise zu einem geringeren Bedarf seitens der Unterneh-
men gefiihrt hat, die Produktionskapazititen auszuweiten. Laut der Branchenumfrage der Européischen
Kommission fiel die Kapazitdtsauslastung im industriellen Sektor im Oktober unter ihren langfristigen
Durchschnitt. Der Anteil der Unternehmen, die einen Ausriistungs- oder Raummangel als Produktions-
hemmnis nannten, ging ebenfalls seit dem Spitzenwert im dritten Quartal 2007 drastisch zuriick.

Die geringere Nachfrage diirfte auch die Ertragslage geddmpft und so die Investitionsausgaben
gehemmt haben. Mit der sich im Lauf des Jahres 2008 abschwichenden Nachfrage ging auch die
Unternehmensrentabilitdt zuriick (siehe Abschnitt 3). Die Jahreswachstumsrate der Bruttounterneh-
mensgewinne der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften fiel in den ersten zwei Quartalen 2008 auf
den niedrigsten Stand in fiinf Jahren. Die zeitndheren aktienmarktbasierten Rentabilitdtsindikatoren
weisen auf eine weitere Verlangsamung des Ertragswachstums der Unternehmen in der zweiten Jah-
reshélfte hin (siche Abschnitt 2).
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Die pessimistischen Nachfrage- und Ertragsaussichten diirften erheblich dazu beitragen, dass das
Investitionswachstum im kommenden Jahr geddmpft sein wird. Die Unternechmen zdgern jedoch
moglicherweise auch dann, Kapital einzusetzen, wenn ihre Unsicherheit beziiglich der wirtschaftli-
chen Aussichten zugenommen hat. In einem ungewissen Umfeld halten sie es moglicherweise fiir
vorteilhaft, abzuwarten und Investitionsentscheidungen zu verschieben, bis die Aussichten klarer
geworden sind. Verschiedene Indikatoren legen den Schluss nahe, dass die erneuten Turbulenzen an
den Finanzmarkten seit Mitte September die Unsicherheit beziiglich der wirtschaftlichen Aussich-
ten erhoht haben. Die aus Finanzoptionskontrakten gewonnenen Messgroflen der impliziten Volati-
litat sind seit Mitte September stark angestiegen (siche Abschnitt 2). Der jiingste Survey of Profes-
sional Forecasters der EZB zeigte ebenfalls an, dass die Erwartungen der Umfrageteilnehmer
beziiglich der Aussichten fiir das BIP-Wachstums im ndchsten Jahr stirker divergieren als iiblich.

Insgesamt wird erwartet, dass die Unternehmensinvestitionen im weiteren Verlauf des Jahres 2008
und 2009 sehr schwach sein werden. Ein Indikator fiir die mogliche GroBenordnung, in der sich die
Verlangsamung bewegen wird, ist die halbjahrliche Umfrage der Europdischen Kommission zur
Investition im verarbeitenden Gewerbe, aus der hervorgeht, dass die Firmen fiir 2009 einen Riick-
gang der Investitionsausgaben um fast 5 % erwarten.

AUSSENHANDEL

Das aul3enwirtschaftliche Umfeld hat sich erheblich verschlechtert, was durch die Finanzkrise und
die starken Belastungen der Bankensysteme und der Kreditbedingungen weltweit noch verstéarkt
wurde (siche Abschnitt 1). Das Wachstum in den entwickelten Volkswirtschaften hat sich abge-
schwécht, und die aufstrebenden Volkswirtschaften werden immer stirker von den Turbulenzen in
Mitleidenschaft gezogen. Das hat die Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen des Eurogebiets
gedampft. Die Exporte des Euroraums fielen im zweiten Quartal 2008 und erholten sich im dritten
Jahresviertel nur moderat; das jahrliche Wachstum sank bis zum dritten Quartal des Jahres auf das
niedrigste Niveau seit 2003. Unternehmensumfragen deuten auf ein sich weiter abschwichendes
Exportwachstum im vierten Quartal hin.

Mit Blick auf die Zukunft bleiben die kurzfristigen Aussichten fiir die Exporte des Eurogebiets
unglinstig, da erwartet wird, dass die Weltwirtschaft sich weiterhin nur verhalten entwickelt. Der
EMI und die Umfrageindizes der Europdischen Kommission fiir die gewerblichen Auftrige aus dem
Ausland sind seit Mitte des Jahres deutlich zuriickgegangen. Die das Exportklima anzeigenden EMI-
Teilindizes fiir die groen Lander des Euroraums fielen auf die niedrigsten Stande seit 2001. Aller-
dings ist es moglich, dass die Exporte in gewissem Maf3e durch den Riickgang des nominalen effek-
tiven Wechselkurses des Euro seit Juli unterstiitzt werden (sieche Abschnitt 7), was die
Wettbewerbsfahigkeit der Exporteure des Euro-Wahrungsgebiets verbessern diirfte.

Im Einklang mit der Verlangsamung der Exporte und der inldndischen Nachfrage waren auch die
Einfuhren des Euroraums im zweiten Quartal 2008 schwach. Das Importwachstum diirfte ange-
sichts der zu erwartenden nach wie vor gedampften Nachfrage kurzfristig weiterhin gering blei-
ben. Allerdings legte es im dritten Quartal 2008 kréftig zu, was in Verbindung mit dem méaBigen
Exportwachstum zu einem starken negativen Beitrag des AuBlenhandels zum BIP-Wachstum
fiihrte. Da das Wachstum der inldndischen Endnachfrage in diesem Zeitraum gering war, spiegelte
sich der Anstieg der Einfuhren in einer Aufstockung der Vorriate wider. In der Vergangenheit
waren die vierteljahrlichen Beitrdge des AuBenhandels und der Vorratsverdnderungen stark nega-
tiv korreliert.
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4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND ARBEITSMARKTENTWICKLUNG

Ein wichtiger Bestimmungsfaktor des Inflationsdrucks auf kurze Sicht ist das Verhéltnis zwischen
dem gesamtwirtschaftlichen Produktions- und Angebotspotenzial. Der auf den Ressourcen lastende
Nachfragedruck, d. h. der Umfang, in dem die Unternehmen auf das vorhandene Personal und Kapi-
tal zuriickgreifen, sowie die Knappheit am Arbeitsmarkt, wirkt sich auf die Produktionskosten der
Firmen und somit wiederum auf ihre Preisgestaltung und Preissetzungsmacht aus. Mitte des Jahres
wurde im Euro-Wéhrungsgebiet ein Riickgang der Produktion verzeichnet, die kurzfristig sehr
schwach bleiben diirfte (siche Abschnitt ,,Sektorale Wertschopfung®). Schon jetzt scheint sich der
Kapazititsdruck in den Unternehmen verringert zu haben. Die Kapazititsauslastung in der Industrie
ist gesunken. Aus den entsprechenden EMI-Teilindizes geht hervor, dass die Lieferzeiten der Anbie-
ter im verarbeitenden Gewerbe stark verkiirzt und der Auftragsbestand bzw. der Auftragsiiberhang
der Unternechmen im Dienstleistungssektor und in der Industrie abgebaut wurden. Die Lage am
Arbeitsmarkt scheint sich ebenfalls entspannt zu haben (siche Abschnitt ,,Arbeitsmarkt®). Seit
Anfang des Jahres ist die Arbeitslosigkeit gestiegen, und der Anteil der Unternehmen, die einen
Arbeitskréiftemangel verzeichnen, ist der Oktober-Branchenumfrage der Europdischen Kommission
zufolge gesunken.

Inwieweit die anhaltende Nachfrageschwiche zu einer erneuten Ausweitung der ungenutzten Kapa-
zitaten in der Wirtschaft (Verhiltnis des Produktionswachstums zum Potenzialwachstum) beitragen
wird, hangt langerfristig betrachtet von den Auswirkungen der jiingsten Entwicklung auf das Ange-
botspotenzial der Wirtschaft ab. Einige der Schocks, die die Wirtschaft des Euroraums derzeit beein-
flussen, diirften zu einem geringeren Potenzialwachstum fiihren. Trotz der jiingsten Preisriickgénge
hat der Preisanstieg beim Ol, das ein wichtiges Vorleistungsgut im Produktionsprozess ist, die Pro-
duktionskosten erhoht und einige Technologien mdglicherweise unrentabel gemacht. Da Unterneh-
men die Verwendung von Ol zumindest auf kurze Sicht eher nicht durch andere Vorleistungen
(Kapital oder Arbeit) ersetzen kdnnen, entscheiden sie sich moglicherweise dafiir, Maschinen mit
besonders hohem Energieverbrauch zu verschrotten, was das Potenzialwachstum verringern wiirde.
AuBerdem sind die Finanzierungskosten durch die héheren Risikoprdamien an den Finanzmérkten
gestiegen, was zu weniger Investitionen und einem geringeren Kapitalstock fithren diirfte (siehe
Kasten 7). Dies konnte die Féhigkeit der Unternehmen, bestimmte Investitionsprojekte zu finanzie-
ren, einschrinken oder bewirken, dass sie bestehende Pldne verschieben. Auch der Zugang zu
Betriebskapital konnte dadurch erschwert werden, was sich ebenfalls auf die Produktion auswirken
wiirde. Zusammengenommen deuten diese Faktoren darauf hin, dass sich das Potenzialwachstum in
jiingster Zeit abgeschwicht haben konnte. Wenn die Kreditspreads und Olpreise ldngere Zeit konti-
nuierlich hdher bleiben sollten, ist es ferner moglich, dass das Angebotspotenzial mittelfristig mode-
rat bleibt.

ENTWICKLUNG DES PRODUKTIONSPOTENZIALS VOR DEM HINTERGRUND DER VERANDERUNGEN DER
OLPREISE UND KREDITRISIKOPRAMIEN

Angesichts der groen Schocks, denen die Wirtschaft des Euro-Wéhrungsgebiets ausgesetzt ist,
wird allgemein davon ausgegangen, dass es zu einer einschneidenden konjunkturellen Dampfung
kommen wird. Um jedoch abschidtzen zu konnen, inwieweit die prognostizierte Wachstums-
abschwéchung mit einer riickldufigen Ressourcenauslastung in der Wirtschaft einhergeht, miissen
etwaige Verdnderungen des Produktionspotenzials beriicksichtigt werden. Da die Konjunktur-
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Schatzungen des jahrlichen Potenzialwachstums im Euro-Wahrungsgebiet

(Verinderung gegen Vorjahr in %) 2007 2008 2009
Européische Kommission 2,0 1,7 1,5
OECD 2,1 2,0 1,9

Quellen: Basiert auf der Herbstprognose der Européischen Kommission (2008) und auf dem OECD-Wirtschaftsausblick Nr. 83, Juni 2008.

abkiihlung teilweise den negativen Einfluss angebotsseitiger Faktoren widerspiegeln konnte,
konnten diese auch das Produktionspotenzial verringern, wodurch die entstehenden ungenutzten
Kapazitdten in der Wirtschaft eventuell geringer ausfallen als bei einem rein nachfragebedingten
Abschwung.

Bekanntermalflen bereitet die Messung des Produktionspotenzials in Echtzeit groe Schwierigkei-
ten. Schitzungen der Europdischen Kommission zufolge wird das Wachstum des Produktionspo-
tenzials von 2,0 % im Jahr 2007 auf 1,5 % im Jahr 2009 sinken, wihrend laut OECD-Schéatzun-
gen ein Riickgang von 2,1 % auf 1,9 % erwartet wird (siche Tabelle).

Das Produktionspotenzial hdngt von einer Reihe angebotsseitiger Faktoren wie Kapital, Arbeit
und Energie sowie Produktivitdt ab. Daher spiegeln sich in der Entwicklung dieser Faktoren
Schwankungen des Potenzialwachstums wider, die jedoch durch konjunkturelle oder strukturelle
Entwicklungen verursacht sein konnen. Ein Beispiel fiir Erstere sind konjunkturell bedingte Ver-
anderungen der Investitionen oder der Erwerbsbeteiligung. Strukturelle Entwicklungen kénnen
von Faktoren wie dem demografischen Wandel, institutionellen Reformen, technologischen Inno-
vationen oder dauerhaften Veranderungen bei den Kosten der Inputfaktoren beeinflusst werden.
Es ist sehr schwierig, konjunkturelle und strukturelle Faktoren in Echtzeit voneinander zu unter-
scheiden. Prinzipiell sind nur strukturelle Faktoren fiir die Schétzung des trendméBigen Potenzial-
wachstums von Bedeutung.!

Es gibt eine Reihe struktureller Faktoren, die derzeit moglicherweise zu einem Riickgang des
Potenzialwachstums beitragen, doch liegt der Schwerpunkt im vorliegenden Kasten auf den Aus-
wirkungen zweier Schocks auf den Euroraum: den Olpreiserhdhungen und dem Anstieg der Kre-
ditrisikoprimien. Die Olpreise waren in den vergangenen Jahren sehr volatil. Nach einem drasti-
schen Anstieg bis zur Mitte des Sommers 2008 brachen sie anschlieBend stark ein. Da Ol zur
Erzeugung von Output verwendet wird, fiihren erhdhte Olpreise bei unveréndertem Produktions-
niveau zu hoheren Grenzkosten. Das Gleichgewicht zwischen Grenzkosten und Grenzprodukten
in der Wirtschaft wird dann durch eine geringere Nutzung der Produktionsfaktoren wiederherge-
stellt. Dies wiederum fiihrt zu einer niedrigeren Produktion. AuBlerdem sind die Finanzierungs-
kosten seit Mitte 2007 gestiegen, nachdem sich die Kreditspreads ausgeweitet hatten. Sollten
diese Kreditspreads iiber einen ldngeren Zeitraum hinweg erhoht bleiben, so wiirde dies eine lén-
ger andauernde Verringerung der Kapitalnachfrage und somit ein geringeres Produktionspotenzial
implizieren.

Um das mogliche Ausmal dieser Effekte zu veranschaulichen, kann ein Produktionsfunktions-
ansatz verwendet werden. Der Preisanstieg eines Inputfaktors zum Produktionsprozess gegeniiber
dem Outputpreis zieht eine Erhéhung der realen Grenzkosten dieses Faktors nach sich. Um ein

1 Siehe EZB, Die (Un)zuverldssigkeit von Echtzeitschidtzungen der Produktionsliicke, Kasten 5, Monatsbericht Februar 2005, und EZB,
Entwicklung des Potenzialwachstums im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 5, Monatsbericht Juli 2005.
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Gleichgewicht zu erzielen, muss die Grenzproduktivitdt zunehmen, was durch einen geringeren
Input erreicht wird, wodurch sich der Output reduziert. Dies wiederum fiihrt zu einer Abnahme
der Grenzproduktivitdt anderer Inputfaktoren. Es kann gezeigt werden, dass das AusmaB, in dem
sich diese Entwicklung auf das Potenzialwachstum auswirkt, von der Preisflexibilitit anderer Pro-
duktionsfaktoren sowie vom Grad der Kapitalabnutzung abhéngt. Dabei ist anzumerken, dass die
Abwirtskorrektur des Produktionspotenzials umso stérker ausfallt, je weniger flexibel die Preise
sind. Genauso gilt: je hoher der Abnutzungsgrad des Kapitals, desto deutlicher die kurzfristigen
Effekte auf das Potenzialwachstum.

Im Juni 2008 verwendete die OECD (2008)? einen Produktionsfunktionsansatz, um die Auswir-
kungen der anhaltend hoheren Risikoprimien und Olpreise auf das Produktionspotenzial niihe-
rungsweise zu bestimmen. Die Schétzungen der OECD beruhen auf der Annahme, dass die rea-
len Olpreise 170 % iiber ihrem zwanzigjidhrigen Durchschnitt fiir den Euroraum liegen (dies
entspricht einem Olpreis von 120 USD je Barrel). Unter Beriicksichtigung der zahlreichen von
der OECD dokumentierten Einschriinkungen kénnten die erhdhten Olpreise das Potenzialwachs-
tum in den ersten Jahren nach der Anpassung um jéhrlich 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte verringern.
Da die Olpreise seit ihrem Hochststand in der Mitte des Sommers deutlich zuriickgegangen sind,
diirfte der berechnete potenzielle Effekt unter der Annahme, dass die Olpreise auf ihrem derzei-
tigen Niveau bleiben, weit geringer ausfallen.

Was die Kreditspreads betrifft, so sind diese Pramien fiir MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften vom zweiten Quartal 2007 (d. h. vor dem Beginn der Finanzmarktturbulenzen)
bis zum dritten Quartal 2008 um rund 50 Basispunkte gestiegen. Den Schétzungen der OECD
zufolge, die einen strukturellen Anstieg der realen Finanzierungskosten in dhnlicher Gréenord-
nung zugrunde legen, wiirde sich das Potenzialwachstum in den ersten Jahren nach der Anpas-
sung um jahrlich 0,2 bis 0,3 Prozentpunkte verringern.

Daher konnte man erwarten, dass anhaltend hohere Kreditspreads, die sich in strukturell hheren
Kapitalkosten niederschlagen, sowie dauerhaft hohere Olpreise zu einer Wachstumsverlang-
samung beim Produktionspotenzial fiihren. Allerdings ist zu bedenken, dass die Schitzung des
Ausmales dieses Effekts von einer Reihe von Annahmen abhéngt und der geschétzte Effekt mit
grofler Unsicherheit behaftet ist. Wiirden allerdings die derzeit hohen Risikopramien langer auf
dem derzeitigen Niveau verharren oder die Olpreise erneut deutlich steigen, diirfte sich dies in
den kommenden Jahren negativ auf das trendmiBige Potenzialwachstum im Euro-Wéhrungs-
gebiet auswirken.

2 OECD, The implications of supply-side uncertainties for economic policy, OECD-Wirtschaftsausblick, Nr. 83, Juni 2008.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG

In der Vergangenheit wies die Industrie, und zwar die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und
im Baugewerbe, in der Regel eine grofiere Reagibilitit gegeniiber dem Konjunkturzyklus auf als
andere Sektoren. Dies war auch im laufenden Jahr der Fall, als die Verlangsamung in der Industrie
am stérksten ausfiel, obgleich sie in allen Sektoren beobachtet wurde. Die Wertschopfung in der
Industrie (ohne Baugewerbe) sank im zweiten und im dritten Quartal 2008. In allen wichtigen Teil-
sektoren des verarbeitenden Gewerbes wurde ein Produktionsriickgang verzeichnet, wobei der
jingste Riickgang im Investitionsgiiterbereich besonders ausgeprigt war (siche Abbildung 48).
Zuvor war das Wachstum in diesem Sektor durch die Auslandsnachfrage (vor allem der Schwellen-
lander) gestiitzt worden. Aulerdem war die Produktion aufgrund eines grolen Auftragspolsters wei-
terhin hoch. Allerdings ging der Auftragseingang bei den Investitionsgiitern zuriick, da die Investi-
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lung an den Wohnimmobilienmirkten abge-
schwicht. Die Wertschopfung im Baugewerbe fiel
im zweiten Quartal deutlich. Wie bereits in friihe-
ren Ausgaben des Monatsberichts erortert, stellte
diese Verlangsamung teilweise eine technische
Reaktion auf die auBerordentlich kraftige Dyna-
mik in den ersten Monaten des Jahres dar, als die
milde Witterung in einigen Regionen Europas der
Bautitigkeit Auftrieb verliehen hatte. Allerdings
ist allgemein ein Abwirtstrend im Baugewerbe zu
beobachten. Die Bautitigkeit sank auch im dritten
Jahresviertel 2008, die Baugenehmigungen fir
neue Wohnimmobilien verringerten sich im 2004 2005 2006 2007 2008
August gegeniiber dem Vorjahr drastisch, und die Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

: P Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden
Umfragen deuten auf eine anhaltende Schwiéche Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-

im spéiteren Jahresverlauf hin. schnitt drei Monate zuvor dar.

Im Dienstleistungssektor war die Entwicklung robuster als in anderen Sektoren. Das vierteljdhrliche
Wachstum belief sich allerdings im zweiten Quartal auf 0,3 % und im dritten Jahresviertel auf
0,2 %, womit das Expansionstempo so schwach war wie zuletzt Anfang 2004. Die Umfragen lassen
darauf schlieBen, dass im Dienstleistungssektor mit einer erneuten Abschwéchung im weiteren Jah-
resverlauf zu rechnen ist. Die Wachstumsverlangsamung ist relativ breit angelegt. Die Entwicklung
im Gastgewerbe war schwach und spiegelt die nachlassenden privaten Konsumausgaben und die
steigenden Nahrungsmittelpreise Anfang des Jahres wider. Im Bereich Verkehr und Nachrichten-
iibermittlung schlug sich die Wachstumsverlangsamung im verarbeitenden Gewerbe ebenfalls nie-
der, das ein wichtiger zwischengeschalteter Nutzer der Dienstleistungen dieser Sektoren ist.

Dagegen war das Wachstum im Bereich Unternehmensdienstleister und Finanzierung im zweiten
Quartal robust und blieb im dritten Vierteljahr positiv. Angesichts der anhaltenden Finanzmarkttur-
bulenzen, die sich auf das Kredit- und Versicherungsgewerbe ausgewirkt haben diirften, wurde mog-
licherweise ein groferer Riickgang in diesem Sektor erwartet. Der Sektor umfasst jedoch viele Tatig-
keitsfelder, z. B. Rechtsdienste, Buchfiihrung, Steuerberatung, Beratungsdienste und immobiliennahe
Dienstleistungen, von denen nicht alle direkt von den Turbulenzen betroffen sind. Gleichwohl deu-
ten die Umfragen auf einen breit angelegten Riickgang in den verschiedenen Teilsektoren im ver-
gangenen Jahr hin, was den Schluss nahe legt, dass die Wertschopfung im Bereich Unternehmens-
dienstleister kiinftig weiter riickldufig sein konnte.

Die kurzfristigen Aussichten fiir die Konjunktur insgesamt haben sich in den vergangenen Monaten
deutlich verschlechtert. In der Industrie sind die Auftragseingénge im dritten Quartal eingebrochen.
Im November verzeichnete der zusammengesetzte Einkaufsmanagerindex fiir die Produktion den
grofiten monatlichen Riickgang und erreichte das niedrigste Niveau seit Beginn der Umfrage im Jahr
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1998 (siche Abbildung 49). Sowohl im Dienst-
leistungssektor als auch in der Industrie kam es
zum starksten bisher beobachteten Riickgang.
Der Umfrage der Européischen Kommission fiir

Abbildung 49 Industrieproduktion,

Vertrauensindikator fiir die Industrie
und EMI

(Monatswerte: saisonbereinigt)

== Industrieproduktion (Huke Skala)? November zufolge war das Unternehmerver-
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Umfragen scheinen daher auf eine weitere mar-

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

1) Verianderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum in %

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

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

kante Verschlechterung der Wachstumsdynamik
im Eurogebiet hinzudeuten, wobei die Aussich-
ten fiir die Industrie besonders ungiinstig sind.
Diese Einschdtzung wird durch vereinzelte Hin-
weise teilweise bestitigt, z. B. durch Berichte,
dass die Betriebe in einigen Sektoren iiber die

Weihnachtszeit ldnger geschlossen sind, durch
Auftragsstornierungen und die wachsende Besorgnis iiber die Auswirkungen der verschérften Kre-
ditkonditionen auf die Produktion. Insgesamt diirfte sich die Wirtschaftstitigkeit im vierten Quartal
2008 weiter abschwichen und Anfang des Jahres 2009 sehr verhalten bleiben.

ARBEITSMARKT

In den vergangenen Jahren verbesserte sich die Lage am Arbeitsmarkt im Euro-Wahrungsgebiet
deutlich. Die Beschéftigung stieg kréftig an, die Erwerbsbeteiligung nahm zu, und Anfang 2008
hatte die Arbeitslosigkeit das niedrigste Niveau seit Anfang der Achtzigerjahre erreicht. Infolgedes-
sen war die Arbeitsmarktlage gegen Ende 2007 angespannt, und der Lohndruck erhdhte sich (siehe
Abschnitt 3). In jlingster Zeit haben sich die Arbeitsmarktaussichten jedoch stark eingetriibt. Die
Arbeitslosenquote ist seit Jahresbeginn gestiegen, und wenngleich das Beschaftigungswachstum in
den ersten Monaten dieses Jahres recht robust war, haben sich die Umfrageergebnisse zu den
Beschiftigungserwartungen seither verschlechtert. Die Nachfrage nach Arbeitskréften hat stirker
abgenommen als das zur Verfiigung stehende Angebot, und diese Entwicklung diirfte sich fortset-
zen. Demzufolge wird erwartet, dass sich der Druck auf den Arbeitsmarkt in den kommenden Quar-
talen abschwiéchen wird.

Obgleich die 2007 verzeichnete hohe Zuwachsrate beim Beschéaftigungswachstum (im Verhéltnis
zum Produktionswachstum) nicht aufrechterhalten werden konnte, erwies sich die Beschéftigung im
ersten Halbjahr 2008 als relativ robust. Der Beschéftigungszuwachs verlangsamte sich leicht im Vor-
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Tabelle 8 Beschaftigungswachstum

(Veranderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

‘ Vorjahrsraten ‘ Quartalsraten

2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Gesamtwirtschaft 1,6 1,8 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2

Darunter:

Landwirtschaft und Fischerei -1,9 -1,2 -0,4 -1,2 -0,5 0,5 -1,0

Industrie 0,5 1,4 0,2 0,0 0,1 0,2 -0,3

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

Baugewerbe 2,6 3,9 0,5 0,0 0,0 0,1 -1,1

Dienstleistungen 2,2 2,1 0,7 0,6 0,4 0,4 0,4

Handel und Verkehr 1,6 1,8 0,9 0,7 0,1 0,4 0.4

Finanzierung und Unter- 3,9 4,1 1,3 0.8 0,7 0,9 0,4
nehmensdienstleister

Offentliche Verwaltung" 1,9 1,3 0,1 0,5 0,4 0,0 0,5

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

quartalsvergleich und stieg um 0,3 % im ersten Jahresviertel 2008 und um 0,2 % im darauffolgenden
Dreimonatszeitraum (sieche Tabelle 8). Die Zeitverzogerung zwischen Beschaftigungs- und Konjunk-
turentwicklung ist nicht uniiblich. Einstellungen und Entlassungen sind fiir die Unternehmen mit
hohen Kosten verbunden; dies gilt insbesondere bei unbefristeten Beschéftigungsverhiltnissen.
Zunéchst haben sich die Unternehmen moglicherweise entschieden abzuwarten, um das wahrschein-
liche Ausmal der Verlangsamung des Produktionswachstums abschétzen zu konnen, bevor sie die
Kosten groferer Personalanpassungen auf sich nehmen. Sollten sie anfangs davon ausgegangen sein,
dass der Konjunkturabschwung mild oder relativ kurz sein wiirde, haben sich die Unternchmen mog-
licherweise dazu entschlossen, das Personal zu behalten und stattdessen die Arbeitszeiten zu verkiir-
zen. Diese Hortung von Arbeitskriaften wiirde sich in einer Verringerung der geleisteten Arbeitsstun-
den und einem Riickgang der Produktionsleistung je Beschiftigten niederschlagen. Tatséchlich stieg
die Produktivitit im Euroraum, gemessen an der Wertschopfung je Arbeitnehmer, im zweiten Quar-
tal 2008 langst nicht so stark wie in den vorangegangenen Quartalen (siche Abbildung 51). Das Jah-
reswachstum der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden verringerte sich in der ersten Jahres-
hélfte 2008 gegeniiber 2007. Alternativ haben die Unternehmen moglicherweise zunéchst
beschlossen, die Zahl der Beschéftigten dadurch zu verringern, dass sie fiir Mitarbeiter, die das Unter-
nehmen verlassen haben oder in den Ruhestand gegangen sind, keine neuen Mitarbeiter eingestellt
haben oder dass sie die Zahl der Arbeitnehmer mit befristeten Vertrdgen, die einfacher entlassen wer-
den kdnnen, reduziert haben. Der Statistik der Arbeitskréfteerhebung zufolge ging das Jahreswachs-
tum der befristeten Arbeitsverhdltnisse im zweiten Quartal 2008 deutlich schneller zuriick als das der
unbefristeten Arbeitsverhiltnisse. Darin konnte auch der Einbruch im Baugewerbe zum Ausdruck
gekommen sein, wo hdufig auf befristete Vertrage zurtickgegriffen wird.

Die kurzfristigen Aussichten fiir die Arbeitsnachfrage hingen davon ab, wie sich die Einschitzung der
Unternehmen beziiglich der Wirtschaftsaussichten wiahrend der Konjunktureintriilbung veréndert hat.
Die Umfragen legen den Schluss nahe, dass die Unternehmen ihre Beschiftigungsabsichten nach unten
korrigiert haben und dass sich die Aussichten fiir die Nachfrage nach Arbeitskriften deutlich ver-
schlechtert haben, da sich die Wachstumsverlangsamung verschérft hat und es wahrscheinlicher gewor-
den ist, dass die Phase geringen Wachstums anhalten wird. Im November fielen die Beschéftigungser-
wartungen sowohl dem EMI als auch der Umfrage der Européischen Kommission zufolge beinahe auf
den niedrigsten Stand seit 2003 (siche Abbildung 50).
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Abbildung 50 Beschaftigungswachstum und
Beschaftigungserwartungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Salden in %;
saisonbereinigt)
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Européischen Kommission.
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EIB
Monatsbericht
Dezember 2008

Abbildung 51 Arbeitsproduktivitat

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

= Gesamtwirtschaft
eeee+  Industrie ohne Baugewerbe
====  Dienstleistungen

5 5
4 3 et 4
3 .- t . LA ... 3
) . N o >

o ﬁ .
L _~\ iR

.: /' o" \\

3 -‘\’""‘\ R4 “q\‘ N

/£ . -
0 £ =10

i

.

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Wie sich die erwartete Abschwéichung der
Arbeitsnachfrage auswirken wird, héngt teil-
weise von der Entwicklung des Arbeitskriftean-
gebots ab. Ein Anstieg der Erwerbstétigen spie-
gelt Verdnderungen in der Bevdlkerung im
erwerbsfahigen Alter und beziiglich der Bereit-
schaft der einzelnen Personen wider, am
Erwerbsleben teilzuhaben. Die Nachfrage nach
Arbeitskriften blieb bis Mitte des Jahres relativ
robust, und das Wachstum des Arbeitsangebots
war nachhaltig. Die Anzahl der Beschéftigten im
erwerbsfdhigen Alter stieg stetig an, und die
Erwerbsbeteiligung verbesserte sich. Das jahrli-
che Wachstum der Erwerbspersonen im zweiten
Quartal 2008 entsprach nahezu dem Durch-
schnitt der vergangenen zwei Jahre.

Da sich das Wirtschaftswachstum verlangsamt,
diirfte auch das potenzielle Arbeitsangebot weni-
ger rasch zunehmen. Die riickldaufige Zahl an

Stellenangeboten konnte einige Arbeitslose von der Stellensuche abhalten. Die Erwerbsbeteiligung
wiirde sinken, da Arbeitskréfte effektiv aus dem Erwerbsleben ausscheiden. Mittelfristig konnte sich
die Zahl der zur Verfiigung stehenden Erwerbspersonen ebenfalls verringern, wenn die Arbeitskréfte
lange Zeit arbeitslos sind. Die Fahigkeiten der Arbeitslosen wiirden moglicherweise nachlassen oder
fiir die Anforderungen der Arbeitgeber weniger relevant werden. In diesem Fall konnte es selbst bei
einer Konjunkturerholung fiir sie zunehmend schwieriger werden, eine Stelle zu finden. Wie in Kas-
ten 8 erldutert, ist es daher wichtig, dass die Regierungen im Eurogebiet weiterhin Fortschritte bei



der Umsetzung von Arbeitsmarktreformen erzielen, die die Wahrscheinlichkeit einer solchen struk-

turellen Verschlechterung der Arbeitslosenquote und der Erwerbsbeteiligung reduzieren.

STRUKTURPOLITIK IN KRISENZEITEN

Vor dem Hintergrund der anhaltenden Finanzmarktkrise und der Konjunkturabschwiachung im
Euroraum werden in diesem Kasten finanz- und strukturpolitische Mafinahmen skizziert, die dar-
auf abzielen, die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft zu erhdhen sowie Produktivitit und Inno-
vationen zu stimulieren. Hierdurch sollen Konjunkturerholung und Wachstum langfristig gesi-
chert werden. Indem die Geldpolitik gewahrleistet, dass die Inflationserwartungen fest auf einem
Niveau verankert bleiben, das mit der Definition der EZB von Preisstabilitét (d. h. einer HVPI-
Inflation von mittelfristig unter, aber nahe 2 %) im Einklang steht, unterstiitzt sie das Vertrauen
und tragt zur Konjunkturerholung bei. Allerdings kann die Geldpolitik natiirlich nicht auf die
Lage in einzelnen Regionen oder Sektoren abzielen oder die strukturellen Bedingungen fiir eine
effiziente Allokation von Arbeitskraften und die Sanierung von Unternehmen schaffen. Lander
mit starren Arbeits- und Giitermarktstrukturen sowie mit relativ groen Haushaltsungleichge-
wichten und ineffizienten 6ffentlichen Verwaltungen diirften sich in Krisenzeiten als weniger
widerstandsfahig erweisen und dem weltweiten Abschwung starker ausgesetzt sein. Langerfris-
tig hingt das Produktionswachstum eines Landes unter anderem auch davon ab, inwieweit die
Krise und die konjunkturelle Abkiihlung das Produktionspotenzial durch Unternehmensumstruk-
turierungen, Arbeitsmarktanpassungen und die Qualitit der Arbeit des 6ffentlichen Sektors beein-
flussen.

Zum gegenwirtigen Zeitpunkt ist es von entscheidender Bedeutung, dass die Regierungen nicht
zogern, sondern entschlossen handeln, um die nétigen Strukturreformen in ihren Léandern umzu-
setzen und die Qualitét der 6ffentlichen Finanzen im Einklang mit der Lissabon-Strategie zu ver-
bessern. Solche MaBnahmen sind einer kurzfristigen Nachfragesteuerung vorzuziehen, da sie ein
solides Fundament fiir eine Erholung sowie mittel- und ldngerfristig fiir Wachstum und Beschéaf-
tigung legen. In einer aktuellen Mitteilung', die als Grundlage eines européischen Konjunkturpro-
gramms zur Erorterung im Européischen Rat verdffentlicht wurde, schligt die Europédische Kom-
mission auch eine Reihe finanz- und strukturpolitischer Mallnahmen vor. Hierbei ist es wichtig,
Disziplin zu wahren und eine mittelfristige Ausrichtung der gesamtwirtschaftlichen Politik bei-
zubehalten. Die Erfahrung hat gezeigt, dass politischer Aktivismus lediglich zur Akkumulation
von Haushaltsungleichgewichten fiihrt und nicht dazu beitrégt, die zugrunde liegenden wirtschaft-
lichen und strukturellen Probleme zu 16sen.

Mafinahmen zur Stimulierung des Arbeitsmarkts und des Produktivititswachstums’

Auf dem Arbeitsmarkt sind Mafinahmen vonnéten, die dazu beitragen, die Auswirkungen der
Finanzkrise einzuddimmen und zu gewahrleisten, dass eine Konjunkturerholung in Gang kommt,
ohne zu einer strukturellen Verschlechterung des Arbeitsmarkts zu fiihren und langerfristig die
Erwerbsbeteiligung zu verringern. Hierzu zahlen:

1 Mitteilung der Kommission an den Européischen Rat — Europdisches Konjunkturprogramm, 26. November 2008.
2 Siehe beispielsweise EZB, Labour Supply and Employment in the Euro Area Countries, Structural Issues Report 2008.
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a)

b)

MalBnahmen zur Férderung flexibler Lohne und eines moderaten Lohnwachstums: Dazu gehd-
ren die Abschaffung von Lohnindexierungen, die dazu beitragt, den auf den Unternechmen las-
tenden Lohn- und Kostendruck zu mindern und damit die Wettbewerbsfahigkeit zu verbessern
und die Beschéftigung zu unterstiitzen. In einem Umfeld, in dem die einzelnen Sektoren in
unterschiedlichem Male von der Krise betroffen sind, wéren institutionelle Faktoren des Tarif-
systems giinstig, mit denen gewahrleistet werden konnte, dass die Lohne die jeweiligen Pro-
duktivitdtsentwicklungen, Beschéftigungsbedingungen und die firmenbezogene Wettbewerbs-
fahigkeit vor Ort widerspiegeln. In denjenigen Sektoren und Landern, die am stdrksten von der
Krise betroffen sind, begiinstigt vor allem eine Senkung der Preise und Kosten je Produktions-
einheit die Nachfrage und die Beschiftigung. Auerdem muss bei Diskussionen iiber Mindest-
lohngesetze der Schwerpunkt darauf liegen, die Beschéftigung zu unterstiitzen und den Ver-
lust von Arbeitspldtzen zu vermeiden, da dies vor allem die gering qualifizierten Arbeitnehmer
und schwicheren Gruppen der Gesellschaft treffen wiirde.

MafBnahmen zur Foérderung der (Wieder-)Beschaftigung: Reformen zur Verbesserung der
Effektivitdt und der Effizienz aktiver Arbeitsmarktpolitik und der Arbeitsdmter wéren bei der
Schulung und Umschulung Arbeitsloser niitzlich und wiirden ihnen helfen, eine neue Beschéf-
tigung zu finden. Was die Beschiftigten angeht, so kdnnten flexiblere Arbeitszeiten zusétzli-
chen Spielraum fiir Unternehmen schaffen, die Arbeitszeiten in bestimmten Phasen im Ein-
klang mit den Produktionserfordernissen zu reduzieren, ohne dass wertvolles
firmenspezifisches Humankapital durch Entlassungen verloren ginge. Eine groere Flexibili-
tét bei der Verldngerung von befristeten Arbeitsvertrdgen kann ebenfalls dazu beitragen, in
einer Krisensituation die Beschéftigung zu unterstiitzen.

MaBnahmen zur Erleichterung der wirtschaftlichen Anpassung auf mittlere Sicht: Andere
MaBnahmen konnen helfen, die mittelfristige Anpassungsfahigkeit der Wirtschaft zu fordern,
und den Weg fiir eine Erholung ebnen, ohne die strukturelle Arbeitslosigkeit sprunghaft anstei-
gen zu lassen. Dazu gehdren MaBBnahmen zur Verbesserung der geografischen (sowohl inner-
halb einzelner Linder als auch lédnderiibergreifend) und beruflichen Mobilitét, wie beispiels-
weise die Ubertragbarkeit von Rentenanspriichen und die internationale Anerkennung von
Bildungsabschliissen, was die brancheniibergreifende Umverteilung von Beschiftigung for-
dern wiirde. Durch Reformen der Arbeitslosenunterstiitzung, mit denen ein angemessenes
Niveau und/oder eine angemessene Bezugsdauer der Leistungen festgelegt wird, werden
Fehlanreize vermieden, die eine Steigerung des Arbeitskriafteangebots verhindern und zusétz-
lichen Aufwértsdruck auf die Arbeitskosten ausiiben. Eine Reduzierung der Steuer- und Abga-
benlast am Arbeitsmarkt durch eine Verschiebung von Steuern und Sozialabgaben kann dazu
beitragen, das Arbeitsangebot und die Beschaftigung zu unterstiitzen, indem die Arbeitgeber-
beitrdge gesenkt und die Liicke zwischen den Tarifverdiensten und den tatséchlichen Netto-
verdiensten der Arbeitnehmer verkleinert wird. Eine Flexibilisierung der Kiindigungsschutz-
bestimmungen verringert Fehlanreize, die Unternehmen an Neueinstellungen hindern.
SchlieBlich wird durch MaBnahmen, die auf eine leichtere Ubertragbarkeit von Qualifikatio-
nen und auf verdnderte Qualifikationsstrukturen mittels besserer Bildungsmalnahmen abzie-
len, mittel- bis langfristig die Vermittelbarkeit von Arbeitskréften verbessert.

Auf den Giitermirkten sind MaBnahmen erforderlich, die die regulatorische Belastung des lau-
fenden Geschéftsbetriebs mindern, den Wettbewerb steigern und Innovationen fordern. Dazu
gehoren:
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a) MaBnahmen zur weiteren Steigerung der Widerstandsfahigkeit: Mafinahmen, die die Regulie-
rung des laufenden Geschiftsbetriebs reduzieren und den Wettbewerb anregen, kommen den
Verbrauchern in Form niedrigerer Preise zugute und erhdhen so die Kaufkraft der privaten
Haushalte. Die gilt insbesondere im Dienstleistungssektor (z. B. Netzwerkdienste und Einzel-
handel) und im Agrarsektor. Zusammen mit Produktivitétsgewinnen, die sich aus der Ange-
botsverlagerung hin zu den effizientesten Unternehmen ergeben, diirften solche Mainahmen
dazu fithren, die mittelfristige aggregierte Nachfrage zu stimulieren und die Widerstandsfahig-
keit der Wirtschaft im Euroraum bei der Bewiéltigung von negativen Schocks zu verbessern.

b) MafBnahmen zur Stimulierung von Produktivitit und Innovationen: In Landern mit haushalts-
politischem Spielraum konnten hohere 6ffentliche Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung
(F&E) empfehlenswert sein, um die aggregierte Nachfrage sowie die langfristige Produktivitat
und Wettbewerbsfahigkeit mittels Innovationen zu stimulieren. Aulerdem gewihrleistet ein
addquater Markt fiir Risikokapital in einem soliden regulatorischen Umfeld, dass neu gegriin-
dete Unternehmen sowie kleine und mittlere Unternehmen (KMU) addquate Finanzierungs-
quellen finden. Offentlich-private Partnerschaften kdnnen bei besonders komplexen oder finan-
ziell anspruchsvollen Projekten ebenfalls niitzlich sein. Zugangsbeschrinkungen sowie
regulatorische Hindernisse fiir Existenzgriindungen sollten reduziert oder abgeschafft werden,
um eine Umstrukturierung des Unternehmenssektors durch die Griindung neuer Firmen zu
erleichtern.

Qualitiits- und wachstumsfordernde finanzpolitische Mafinahmen

Mit MafBnahmen zur Verbesserung der Qualitit der 6ffentlichen Finanzen, die sowohl die Hohe
als auch die Zusammensetzung der staatlichen Einnahmen und Ausgaben beeinflussen, sollen
durch eine effektivere und effizientere Allokation und Nutzung der Haushaltsmittel fiir identifi-
zierte strategische Prioritéten ldngerfristig wirtschaftliche Vorteile erzielt werden. Produktive
Ausgaben haben einen positiven Effekt auf das Wachstumspotenzial einer Volkswirtschaft, indem
sie die marginale Produktivitdt der Faktoren Kapital und/oder Arbeit oder die totale Faktorpro-
duktivitdt erhohen. In diesem Zusammenhang konnen staatliche ,,Kernausgaben genauso wich-
tig fiir das ldngerfristige Produktionswachstum sein wie privates Kapital und private Arbeitskraf-
te.> Sie konnen das Humankapital sowie das physische Kapital und den technischen Fortschritt in
der Wirtschaft entweder direkt oder indirekt dadurch steigern, dass Synergien fiir private Aktivi-
taten geschaffen werden. Aullerdem miissen die 6ffentlichen Dienstleistungen auf kostengiinstige
Weise erbracht werden. Und schlieBlich ist es wichtig, dass — bei einem gegebenen Niveau von
Staatsausgaben ,,hoher Qualitdt* — die entsprechende Finanzierungsstruktur steuerliche Verzer-
rungen minimiert und fiir Einfachheit und Transparenz bei den steuerlichen Regelungen und in
der Steuerverwaltung sorgt.

Die verfiigbaren Daten deuten auf negative Wachstumseffekte groferer Staatsapparate hin, ins-
besondere wenn sie mit hohen Steuerlasten auf Arbeit und Kapital sowie ineffizienten Ausgaben
einhergehen.* AuBlerdem wird auch in empirischen Studien zur Effizienz der Staatsausgaben fest-
gestellt, dass hier ein erheblicher Verbesserungsbedarf im Euroraum und in Europa im Allgemei-

3 Kernausgaben kénnen Ausgaben fiir die innere und dufere Sicherheit, essenzielle administrative Dienstleistungen und Justiz, Grundlagen-
forschung, eine Grundversorgung im Bildungs- und Gesundheitswesen, soziale Grundsicherung und &ffentliche Infrastruktur umfassen.

4 A. Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht und M. Thone, Quality of Public Finances and Growth, Working Paper Nr. 438 der EZB, 2005,
und Européische Kommission, Public finances in EMU — 2008, European Economy, 4. Juli 2008.
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nen besteht.’ Gesunde ,,Governance®-Strukturen der 6ffentlichen Finanzen (z. B. finanzpolitische
Regeln) fordern nicht nur die finanzpolitische Disziplin und Nachhaltigkeit, sondern kénnen auch
dazu beitragen, die staatlichen Ausgaben zugunsten eher wachstumsfordernder Ausgabenblocke
umzulenken, indem die Nutzung von Haushaltsmitteln fiir andere Zwecke reduziert wird.

Insgesamt ist eine Finanzpolitik dann von hoher Qualitt und stiitzt das Wachstum, wenn sie

* ein institutionelles Umfeld bereitstellt, das Wachstum und solide 6ffentliche Finanzen fordert,
+ die Verpflichtungen bei der Bereitstellung von Waren und Dienstleistungen auf die wesentliche

Rolle des Staates begrenzt,

* Anreize fiir Wachstum und Beschéftigungsforderung im privaten Sektor schafft,

« die 6ffentlichen Ressourcen effizient nutzt,

« staatliche Aktivitdten und gegebenenfalls private Aktivitdten mit einem effizienten und stabi-

len Steuersystem finanziert und

+ die makrookonomische Stabilitdt durch stabile und tragfihige 6ffentliche Finanzen unter-

stiitzt.

Diese MaBnahmen sollen mit dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbe-
werb im Einklang stehen, um Situationen zu vermeiden, in denen durch die staatliche Unterstiit-
zung inldndischer Unternehmen ausldndische Firmen diskriminiert werden.

5 S. Deroose und C. Kastrop (Hrsg.), The Quality of Public Finances: Findings of the Economic Policy Committee-Working Group
(2004-2007), Occasional Paper Nr. 37 der Europdischen Kommission, 2008.

Insgesamt deutet die Kombination aus sich abschwichender Nachfrage nach Arbeitskriften und einem
nachhaltigeren Wachstum des potenziellen Angebots an Arbeitskriften darauf hin, dass sich die Lage
am Arbeitsmarkt zu entspannen beginnt. Obgleich die Arbeitslosenquote im Euroraum im historischen
Vergleich nach wie vor relativ niedrig ausfillt, ist sie seit Beginn des Jahres stark gestiegen; sie erhdhte

sich von 7,2 % im ersten Quartal 2008 auf 7,7 %
im Oktober 2008. Die Zahl der Arbeitslosen nahm
im Oktober den siebten Monat in Folge zu. Mit
einem Anstieg von 225 000 wurde im Oktober die
grofite monatliche Zunahme seit 1993 verzeichnet
(siche Abbildung 52). Die Branchenumfrage der
Europidischen Kommission deutete ebenfalls dar-
auf hin, dass der Anteil der Unternechmen, die
einen Arbeitskriaftemangel als Produktionshemm-
nis im Oktober meldeten, riicklaufig war. Da die
Unternehmen ihre Nachfrage nach Arbeitskriften
verringern, konnte der Druck am Arbeitsmarkt im
néchsten Jahr weiter nachlassen.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Seit September haben sich die Finanzmarktunru-
hen verschérft und ausgeweitet. Die Spannungen
haben zunehmend vom Finanzsektor auf die

EIB
Monatsbericht
Dezember 2008

Abbildung 52 Arbeitslosigkeit

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Realwirtschaft tibergegriffen, und es sind eine Reihe der zuvor identifizierten Abwaértsrisiken fiir die
Wirtschaftstdtigkeit zum Tragen gekommen. Dadurch ging 2008 das Wirtschaftswachstum zuriick.
Die Umfragen deuten auf eine deutliche Eintriibung gegen Ende des Jahres hin. Angesichts einer
gedampften Zunahme der Realeinkommen, eines geringeren Geldvermdgens, verscharfter Kredit-
konditionen und sich verschlechternder Arbeitsmarktaussichten entwickelten sich die privaten Kon-
sumausgaben verhalten. Die Unternechmensinvestitionen sind riicklaufig, da sich die Ertragslage ver-
schlechterte, der Kapazititsdruck abnahm und eine Verschérfung der Kreditrichtlinien zu hoheren
Finanzierungskosten und geringeren Refinanzierungsmoglichkeiten fiihrte. Die Wohnungsbauinves-
titionen gingen aufgrund einer Abschwéachung am Wohnimmobilienmarkt in einigen Landern des
Euroraums ebenfalls zuriick. Die Auslandsnachfrage hat abgenommen, da sich das Wachstum der
entwickelten Volkswirtschaften verlangsamt hat und die Schwellenldnder zunehmend von den Tur-
bulenzen betroffen sind. Die MaBigung der Produktion hat den Kapazitatsdruck bei den Unterneh-
men verringert, und die Lage am Arbeitsmarkt scheint sich entspannt zu haben. Die Arbeitslosen-
quote ist gestiegen, und die Umfrageergebnisse zu den Beschéftigungserwartungen haben sich
verschlechtert.

Die Konjunkturaussichten sind mit einer auBergewdhnlich hohen Unsicherheit behaftet, die in ers-
ter Linie durch die Verschérfung und Ausweitung der Finanzmarktturbulenzen bedingt ist. Die glo-
bale Wirtschaftsschwiche und die sehr geddmpfte Inlandsnachfrage diirften in den nichsten Quar-
talen anhalten. Den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
flir das Euro-Wahrungsgebiet vom Dezember 2008 zufolge diirfte anschlieBend, gestiitzt von den
riickldufigen Rohstoffpreisen, allmihlich eine Erholung einsetzen, vorausgesetzt, das aullenwirt-
schaftliche Umfeld hellt sich auf und die Spannungen an den Finanzmaérkten lassen nach. Die von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen gehen von einem jahrli-
chen Durchschnittswachstum des realen BIP von 0,8 % bis 1,2 % im Jahr 2008, -1,0 % bis 0,0 % im
Jahr 2009 und 0,5 % bis 1,5 % im Jahr 2010 aus. Im Vergleich zu den von Experten der EZB erstell-
ten Projektionen vom September stellt dies eine erhebliche Abwirtskorrektur dar.

In Bezug auf das Wirtschaftswachstum liberwiegen die Abwiértsrisiken. Diese ergeben sich haupt-
sdchlich aus potenziell groBBeren Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die Realwirtschaft
sowie Bedenken hinsichtlich Protektionismusbestrebungen und etwaiger unkontrollierter Entwick-
lungen aufgrund globaler Ungleichgewichte.
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Die gegenwdrtigen Haushaltsaussichten deuten darauf hin, dass sich die éffentlichen Finanzie-
rungssalden im Euro-Wdhrungsgebiet stark verschlechtern werden, wobei die Risiken weiter nach
unten gerichtet sind. Der aktuellen Herbstprognose der Europdischen Kommission zufolge, welche
die jiingste gesamtwirtschaftliche Abschwdichung noch nicht vollstindig widerspiegelt, wird sich die
durchschnittliche gesamtstaatliche Defizitquote im Eurogebiet in den Jahren 2008 und 2009 deut-
lich erhéhen. Es wird davon ausgegangen, dass drei Linder des Euroraums im laufenden Jahr ein
Defizit in Hohe des Referenzwerts von 3 % des BIP oder dariiber aufweisen werden. Die Eintriibung
der Haushaltsaussichten ist die Folge des ungiinstigeren gesamtwirtschaftlichen Umfelds sowie der
in einer Reihe von Ldndern vorgenommenen Steuersenkungen. Diese Prognose zu den dffentlichen
Finanzierungssalden ist eindeutig mit Abwdrtsrisiken behaftet, die sich aus den ungewissen Kon-
Jjunkturaussichten, den fiskalischen Kosten der Finanzkrise und den geplanten Konjunkturpaketen
ergeben. Um das Vertrauen in die Soliditdt der Finanzpolitik zu erhalten, ist es von wesentlicher
Bedeutung, dass alle Beteiligten an ihrer Verpflichtung, die Bestimmungen des Stabilitdts- und
Wachstumspakt in Gédnze umzusetzen, festhalten.

ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN 2008

Die Aussichten fiir die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet deuten auf
eine drastische Verschlechterung der Finanzierungssalden hin. Der am 3. November 2008 veroffent-
lichten Herbstprognose der Européischen Kommission zufolge wird sich das durchschnittliche Haus-
haltsdefizit im Euroraum 2008 auf 1,3 % des BIP belaufen (sieche Tabelle 9), nach 0,6 % im Vorjahr.
Damit ist der kontinuierliche Riickgang der Defizitquote, der in den letzten Jahren zu beobachten
war, zum Stillstand gekommen. Verglichen mit den aktualisierten Stabilitdtsprogrammen von Ende
2007 bedeutet dies einen Anstieg um 0,4 Prozentpunkte gegeniiber den urspriinglichen Zielwerten
fiir das Eurogebiet, der sich auf Steuersenkungen, Einnahmenausfélle und hohere Primérausgaben
zurlickfithren ldsst. Die Kommission rechnet damit, dass die Defizitquote in Frankreich, Irland und
Malta im laufenden Jahr 3 % oder mehr betragen wird, wahrend im vergangenen Jahr lediglich Grie-

Tabelle 9 Entwicklung der éffentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet

(in % des BIP)
| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009

Europiische Kommission, Herbstprognose 2008
a. Einnahmen insgesamt 44,6 44,8 453 45,5 45,0 45,0
b. Ausgaben insgesamt 47,5 473 46,6 46,1 46,3 46,9

Darunter:

c. Zinsausgaben 3,1 2,9 2,9 3,0 3,0 2,9

d. Primérausgaben (b—c) 44 4 44,4 438 43,1 433 439
Finanzierungssaldo (a—b) 29 -2,5 -1,3 -0,6 -1,3 -1,8
Primarsaldo (a—d) 0,2 0,4 1,6 2,3 1,6 1,1
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo 2,7 2,2 -1,5 -1,2 -1,6 -1,4
Bruttoverschuldung 69,5 70,0 68,3 66,1 66,6 67,2
Nachrichtlich: Reales BIP 22 17 2.9 27 12 0.1

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

Durchschnittswerte fiir das Euro-Wéhrungsgebiet auf der Grundlage der aktualisierten Stabilititsprogramme 2007/08

Finanzierungssaldo -1,5 -0,8 -0,9 -0,4
Primérsaldo 1,5 2,2 2,1 2,3
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -1,4 -1,0 -0,9 -0,5
Bruttoverschuldung 68,4 66,4 64,9 63,3
Nachrichtlich: Reales BIP (Verdnderung gegen Vorjahr in %) 3,0 2,7 2,3 2,2

Quellen: Européische Kommission, aktualisierte Stabilitétsprogramme 2007/08 und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Ohne Beriicksichtigung der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkéufen.
In allen Angaben zu den einzelnen Jahren sind Daten zu Zypern, Malta und der Slowakei enthalten.
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chenland die Defizitobergrenze von 3 % des BIP
iiberschritten hatte. Das von Griechenland fiir
2007 ausgewiesene gesamtstaatliche Defizit
wurde im Herbst 2008 in der Datenmeldung an
Eurostat auf 3,5 % des BIP nach oben korrigiert,
gegeniiber 2,8 % des BIP in der Notifikation
vom Frithjahr 2008. Eurostat zog seinen Vorbe-
halt beziiglich der Meldung vom Friihjahr 2008
zuriick, nachdem die EU-Subventionen korrekt
verbucht und der Erfassungsgrad fiir au3erbud-
getire Einrichtungen, Gemeindeverwaltungen
und die Sozialversicherung verbessert wurden.

Selbst unter Ausschaltung der Effekte der
umfangreichen staatlichen Stabilisierungsmali-
nahmen fiir Finanzinstitute wird die 6ffentliche
Schuldenquote des Eurogebiets der Kommissi-
onsprognose zufolge von 66,1 % im Jahr 2007
auf 66,6 % im Jahr 2008 ansteigen.! Gegenwér-
tig priift Eurostat bei den meisten staatlichen
Rettungsoperationen, wie sie statistisch zu
behandeln sind, um eine einheitliche Verbu-
chung zu gewéhrleisten.

BESTIMMUNGSFAKTOREN DER
HAUSHALTSENTWICKLUNG 2008

Die Verschlechterung des gesamtstaatlichen
Finanzierungssaldos fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
wird teilweise von dem Riickgang der durch-
schnittlichen Jahreswachstumsrate des realen BIP
bestimmt (siche Abbildung 53). Die Konjunktur-
verlangsamung hat sich insofern negativ auf die
staatliche Einnahmenquote ausgewirkt, als die
Steuerbasis geschmaélert wurde und sich eine Ver-
lagerung weg vom steuerergiebigen Wachstum
der Lohne, Gehélter und der (nominalen) privaten
Konsumausgaben hin zur weniger stark besteuer-
ten Auslandsnachfrage ergeben hat. Diese Verrin-
gerung der Einnahmen stand in mehreren Landern
teilweise auch mit der Entwicklung der Vermo-

1 Die fiskalischen Kosten der staatlichen Hilfsmafinahmen fiir den
Finanzsektor lassen sich nur mit groBter Schwierigkeit beziffern.
Ende November 2008 wurde der potenzielle unmittelbare Effekt
der angekiindigten Rettungsmafnahmen auf die 6ffentliche Ver-
schuldung im Euroraum auf 288,6 Mrd € (rund 3 % des BIP im
Eurogebiet) geschitzt; beim euroraumweiten Defizit schlagen die
ergriffenen MaBnahmen schétzungsweise mit 2,5 Mrd € (rund
0,03 % des BIP im Eurogebiet) und bei den staatlichen Eventual-
verbindlichkeiten voraussichtlich mit 2 Billionen € (bzw. 21 %
des BIP im Euroraum) zu Buche.

genspreise, z. B. hinsichtlich der Stempelabgabe,
in Zusammenhang. Die Ausgabenquote hat sich

Abbildung 53 Entwicklung des Finanzierungssaldos
im Euro-Wahrungsgebiet und Bestimmungsfaktoren

(in Prozentpunkten des BIP; Verinderung in %)

a) Wachstum des BIP und Veriinderung des Finanzierungs-
saldos gegeniiber dem Vorjahr
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b) Veriinderung des konjunkturbereinigten Saldos und der
Konjunkturkomponente des unbereinigten Saldos
gegeniiber dem Vorjahr
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Quellen: Européische Kommission, Herbstprognose 2008, und
EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In den Angaben zum Euro-Wihrungsgebiet sind
Zypern, Malta und die Slowakei enthalten.
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infolge der hauptsdchlich konjunkturbedingten
Ausweitung der Sozialleistungen und Transfer-
zahlungen erhoht. Neben der ungilinstigeren
gesamtwirtschaftlichen Lage fiithrten auch die in
einer Reihe von Euro-Lindern vorgenommenen
Steuersenkungen zu dem Anstieg der Defizit-
quote. In dem konjunkturbereinigt hoheren
gesamtstaatlichen Defizit spiegeln sich somit der-
artige diskretiondre Lockerungen des finanzpoli-

Abbildung 54 Vierteljahresstatistik

und Prognosen zu den Staatsfinanzen im
Euro-Wahrungsgebiet

(Wachstumsrate der gleitenden Vierquartalssummen im
Vergleich zum Vorjahr in %)
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Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-

Daten und nationalen Statistiken, Europédische Kommission.
Anmerkung: Dargestellt sind die Entwicklung der Gesamtein-
nahmen und -ausgaben auf der Grundlage gleitender Vierquar-
talssummen im Zeitraum vom ersten Quartal 2006 bis zum zwei-
ten Quartal 2008 sowie die Jahresprojektionen fiir 2008 und 2009
aus der Herbstprognose 2008 der Européischen Kommission. Die
aus den Gesamtausgaben der zweiten Jahreshilfte 2006 herausge-
rechneten Sonderfaktoren in Italien (welche mit der Ubernahme
von Schulden des Eisenbahnunternehmens zusammenhingen)
beliefen sich auf 0,3 % des jahrlichen BIP des Euro-Wihrungs-
gebiets.

splirbar schlechtere Haushaltsergebnisse erzie-
len. So wurden die jeweiligen Defizitquoten um
4,1 Prozentpunkte, 2,2 Prozentpunkte bzw. 2,2
Prozentpunkte nach unten revidiert. Dagegen
rechnet die Europédische Kommission fiir
Deutschland, Luxemburg, Slowenien und Finn-
land nunmehr mit einer Verbesserung der Haus-

haltslage.

Aus den bis zum zweiten Jahresviertel 2008 vorliegenden Quartalszahlen geht hervor, dass das
Wachstum der Gesamteinnahmen gegeniiber den zuvor hohen Stdnden zuriickgegangen ist, wiahrend
sich das Ausgabenwachstum — insbesondere nach einer Bereinigung um den Effekt von Sonderfak-
toren in Italien — beschleunigt hat (siche Abbildung 54). Hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung
wird erwartet, dass das jahrliche Einnahmenwachstum weiter kontinuierlich nachlassen und wah-
rend des gesamten Prognosezeitraums deutlich unterhalb der Wachstumsrate der Staatsausgaben lie-
gen wird.

AUSSICHTEN FUR DIE OFFENTLICHEN FINANZEN IM JAHR 2009

Fiir 2009 prognostiziert die Kommission anhand der ihr bis zum Herbst d. J. vorliegenden Angaben,
dass sich das gesamtstaatliche Defizit im Durchschnitt des Euroraums weiter verschlechtern und auf
1,8 % des BIP erhohen wird. Dies wird in erster Linie den ungiinstigeren gesamtwirtschaftlichen
Bedingungen geschuldet sein, wahrend sich der 6ffentliche Finanzierungssaldo in konjunkturberei-
nigter Betrachtung leicht verbessern diirfte. Alle Lander des Eurogebiets — mit Ausnahme Griechen-
lands, Maltas und der Slowakei — werden der Prognose zufolge eine Verschlechterung ihrer Haus-
haltspositionen zu verzeichnen haben. Das Defizit Irlands und Frankreichs diirfte weiterhin tiber dem
Referenzwert von 3 % des BIP liegen. Der Ausblick fiir die 6ffentlichen Finanzierungssalden ist ein-
deutig mit Abwiértsrisiken behaftet, die sich aus den ungewissen Konjunkturaussichten, den fiskali-
schen Kosten der Finanzkrise und den geplanten Konjunkturpaketen in Europa ergeben. Die kiirz-
lich verdffentlichten gesamtwirtschaftlichen Indikatoren sowie die jiingsten Projektionen des
Eurosystems (siche Abschnitt 6) weisen darauf hin, dass einige dieser Risiken tatséchlich eingetre-
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ten sind. Somit wird die Lage der 6ffentlichen Finanzen im kommenden Jahr wohl deutlich schlech-
ter ausfallen als im Herbst 2008 von der Kommission prognostiziert.

Die rapide Eintriibung des makrodkonomischen Umfelds liel Forderungen nach konzertierten staat-
lichen HilfsmaBnahmen in Europa zur Ankurbelung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage aufkom-
men. Am 26. November 2008 schlug die Europdische Kommission ein staatliches Hilfspaket in
Hoéhe von 200 Mrd € (1,5 % des EU-weiten BIP) vor, wovon 170 Mrd € (1,2 % des BIP) von den
Mitgliedstaaten und 30 Mrd € aus Mitteln der EU und der EIB bereitgestellt werden sollen. Das
Paket sieht eine Kombination aus einnahmen- und ausgabenseitigen Mafinahmen vor, welche die
Mitgliedstaaten entsprechend den Bediirfnissen ihrer Binnenwirtschaft und der Ausgangslage ihrer
offentlichen Finanzen ergreifen konnen. Die aufgezeigten moglichen Schritte beinhalten: a) zeitwei-
lig erhohte Ausgaben (z. B. fiir Transferzahlungen an private Haushalte, Arbeitslosenunterstiitzung
und 6ffentliche Investitionen), b) Biirgschaften und Darlehenszuschiisse fiir kreditabhidngige Unter-
nehmen, c) gut konzipierte finanzielle Anreize fiir Unternechmen, die in bestimmten Sektoren tétig
sind (z. B. zur Forderung der Energieeffizienz und zur Anpassung an den Klimawandel), d) eine
niedrigere Besteuerung von Arbeitseinkommen und eine Senkung der Sozialabgaben fiir Arbeitge-
ber, sowie ¢) eine voriibergehende Senkung des MwSt.-Normalsatzes. Mitgliedstaaten, die antizyk-
lische HaushaltsmaBnahmen ergreifen, miissen bis Ende Dezember 2008 ein aktualisiertes Stabili-
tats- bzw. Konvergenzprogramm vorlegen. Der Anteil aus dem EU-Haushalt soll aus den Mitteln der
Jahre 2007-2013 finanziert werden.

ERWAGUNGEN ZUR FINANZPOLITIK

Im gegenwirtigen Umfeld, das von einem hohen Mal} an Ungewissheit hinsichtlich der Auswirkun-
gen der Finanzkrise auf die Gesamtwirtschaft geprégt ist, sollte sich die Finanzpolitik von einer Reihe
von Grundsétzen und Grundiiberlegungen leiten lassen. Erstens muss insbesondere das Vertrauen in
die Soliditét der 6ffentlichen Finanzen erhalten bleiben, und zwar insbesondere in einer Zeit, die durch
ein geringes Vertrauen in den Bankensektor gekennzeichnet ist. Eine Voraussetzung hierfiir ist, dass
die Offentlichkeit von der Nachhaltigkeit der Finanzpolitik {iberzeugt und die Integritit des regelge-
bundenen finanzpolitischen Handlungsrahmens der EU gewahrt bleibt. Es ist von wesentlicher Bedeu-
tung, dass alle Beteiligten an ihrer Verpflichtung, die Bestimmungen des Stabilitéts- und Wachstums-
pakts — welcher die erforderliche Flexibilitét bietet — in Gédnze umzusetzen, festhalten.

Zweitens ist die Starke der automatischen fiskalischen Stabilisatoren zu beriicksichtigen. Diese im
Eurogebiet durchaus umfangreichen Stabilisatoren sollten das erste Mittel der Wahl der Finanzpoli-
tik zur Starkung einer sich abschwéchenden Wirtschaft sein. Dariiber hinaus haben die Regierungen
der Unterstiitzung des Bankensystems bereits erhebliche Geldbetrage gewidmet und damit zielge-
richtet an der Wurzel der gegenwértigen Probleme angesetzt. Zwar flieBen die meisten der zugesag-
ten Hilfszahlungen nicht in die Berechnung von Defizit und Schuldenstand ein, doch werden sie sich
direkt auf beide Grofien auswirken, sofern und sobald sie tatséchlich geleistet werden. Drittens konn-
ten in den Fallen, in denen entsprechender Spielraum vorhanden ist, weitere haushaltspolitische
Mafnahmen dann die grofite Wirkung zeigen, wenn sie rechtzeitig, zielgerichtet und befristet erfol-
gen. Besonders nutzbringend sind solche Maflnahmen dann, wenn sie gleichzeitig zur Schaffung
solider Grundlagen fiir eine Erholung und das Potenzialwachstum beitragen, die Qualitét der 6ffent-
lichen Finanzen verbessern und die Umsetzung von Strukturreformen fordern (siehe Kasten 8). Die
Lander sollten mit der Durchfiihrung geeigneter Reformen fortfahren, damit sie die Vorteile, die sich
entsprechend dem Grundsatz einer von freiem Wettbewerb geprégten offenen Marktwirtschaft aus
der Intensivierung des internationalen Handels und der zunehmenden Integration der Mérkte erge-
ben, voll ausschopfen kdnnen.
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6 VON EXPERTEN DES EUROSYSTEMS ERSTELLTE

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN FUR
DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Auf der Grundlage der bis zum 20. November 2008 verfiigbaren Daten haben Experten des Eurosys-
tems Projektionen zu den makrodkonomischen Entwicklungen im Euro-Wiahrungsgebiet ausgear-
beitet.! Das durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP wird fiir 2008 auf 0,8 % bis 1,2 %, flir
2009 auf -1,0 % bis 0,0 % und fiir 2010 auf 0,5 % bis 1,5 % projiziert. Die durchschnittliche
Zuwachsrate des HVPI insgesamt wird den Projektionen zufolge 2008 zwischen 3,2 % und 3,4 %,
2009 zwischen 1,1 % und 1,7 % und 2010 zwischen 1,5 % und 2,1 % betragen.

1

Diese Projektionen werden von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euro-Wihrungsgebiets gemeinsam erstellt. Sie
flieBen halbjéhrlich in die Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklung und der Risiken fiir die Preisstabilitét durch den EZB-Rat ein.
Weitere Informationen zu den verwendeten Verfahren und Techniken finden sich in der EZB-Publikation ,,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises” vom Juni 2001, die auf der Website der EZB abrufbar ist. Um die Unsicherheit der Projektionen
widerzuspiegeln, werden bei der Darstellung der Ergebnisse der jeweiligen Variablen Bandbreiten verwendet. Die Bandbreiten fiir jede
Variable und jeden Zeithorizont entsprechen einem modellgestiitzen Wahrscheinlichkeitsintervall von 75 %. Diese Methode wird in der
ebenfalls auf der Website der EZB verdffentlichten Publikation ,,New procedure for constructing ECB staff projection ranges® vom
September 2008 dargelegt. Angesichts der vorherrschenden auBergewoéhnlichen wirtschaftlichen und finanziellen Situation ist die
Unsicherheit, mit der die Projektionen behaftet sind, derzeit grofer als tiblich.

EIB

TECHNISCHE ANNAHMEN IM HINBLICK AUF ZINSSATZE, WECHSELKURSE, ROHSTOFFPREISE UND DIE
FINANZPOLITIK

Die technischen Annahmen beziiglich der Zinssitze und der Preise fiir Rohstoffe (Energie und
sonstige Rohstoffe) beruhen auf den Markterwartungen; Redaktionsschluss hierbei war der 14.
November 2008.! Die Annahme im Hinblick auf die kurzfristigen Zinssétze ist rein technischer
Natur. Diese Zinsen werden am Dreimonats-EURIBOR gemessen, wobei die Markterwartungen
von den Zinssétzen fiir Terminkontrakte abgeleitet werden. Bei Anwendung dieser Methode
ergibt sich im Hinblick auf die kurzfristigen Zinsen insgesamt ein Durchschnittsniveau von 4,7 %
flir das Jahr 2008, das im Folgejahr auf 2,8 % fillt und sich 2010 wieder auf 3,2 % erhoht. Die
Markterwartungen hinsichtlich der nominalen Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im Euro-
gebiet deuten auf einen leichten Anstieg von durchschnittlich 4,4 % im Jahr 2008 auf 4,5 % im
Jahr 2009 und 4,7 % im Jahr 2010 hin.?> Die Basisprojektion beruht auch auf der Annahme einer
weiteren Zunahme der Spreads fiir Bankkredite, worin sich das hohere Risikobewusstsein an den
Finanzmarkten widerspiegelt. Was die Rohstoffpreise betrifft, so wird auf der Grundlage der von
den Terminmérkten in den zwei Wochen bis zum Redaktionsschluss abgeleiteten Entwicklung
davon ausgegangen, dass sich die Olpreise im Durchschnitt 2008 auf 99,9 USD je Barrel, 2009
auf 67,3 USD je Barrel und 2010 auf 76,6 USD je Barrel belaufen. Die Nahrungsmittelpreise am
Weltmarkt diirften 2008 kréftig, um 28,9 %, anziehen, im Folgejahr um 9,7 % zuriickgehen und
sich 2010 erneut um 4,9 % erhdhen. Bei den Preisen fiir sonstige Rohstoffe (d. h. ohne Energie
und Nahrungsmittel) wird fiir 2008 in US-Dollar gerechnet ein Anstieg um 3,5 %, fiir 2009 ein
deutlicher Riickgang um 22,9 % und fiir 2010 eine Erh6hung um 5,4 % erwartet.

Des Weiteren wird die technische Annahme zugrunde gelegt, dass die bilateralen Wechselkurse
iiber den Projektionszeitraum hinweg unverandert auf dem durchschnittlichen Niveau bleiben,
das im Zweiwochenzeitraum bis zum Redaktionsschluss vorherrschte. Dies impliziert einen
EUR/USD-Wechselkurs von 1,27 und einen effektiven Euro-Wechselkurs, der im Durchschnitt
2008 um 4,1 % iiber sowie 2009 um 5,5 % unter dem durchschnittlichen Kurs des jeweiligen
Vorjahres liegt.

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltspldnen der einzelnen Lan-
der des Euro-Wahrungsgebiets (Stand: 20. November 2008). Sie umfassen alle politischen Mal3-
nahmen, die bereits von den nationalen Parlamenten gebilligt oder von den Regierungen detail-
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liert ausformuliert wurden und den Gesetzgebungsprozess aller Wahrscheinlichkeit nach
erfolgreich durchlaufen werden.

1 Die Annahmen fiir Ol- und Nahrungsmittelpreise beruhen auf den Terminkontraktpreisen bis Ende 2010. Fiir die {ibrigen Rohstoffe wird
davon ausgegangen, dass deren Preise bis Ende 2009 den Terminkontraktpreisen folgen und sich anschliefiend der globalen Konjunk-
tur entsprechend entwickeln werden.

2 Siehe auch Kasten 4 im vorliegenden Monatsbericht.

DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Der Konjunkturabschwung, der sich inzwischen auf alle fortgeschrittenen Volkswirtschaften
erstreckt, hat zu einer merklichen Eintriibung der globalen Wirtschaftsaussichten gefiihrt. Ver-
schdrfte Spannungen an den Finanzmaérkten, die anhaltenden Anpassungen an den Wohnimmobili-
enmirkten und das zunehmende Ubergreifen der Situation in den Vereinigten Staaten auf andere
Volkswirtschaften haben zu einer erheblichen Verschlechterung der Aussichten fiir das Weltwirt-
schaftswachstum gefiihrt. Kurzfristig wird projiziert, dass der globale zyklische Abschwung vor
allem den geddmpften Wachstumsaussichten in den Vereinigten Staaten und in anderen fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften zuzuschreiben ist, aber auch die Wirtschaftstitigkeit an den aufstrebenden
Markten diirfte sich verlangsamen, da diese Lander mit einer geringeren Auslandsnachfrage und
negativen finanziellen Ansteckungseffekten konfrontiert sind.

Das Wachstum der Weltwirtschaft (ohne Euroraum) fallt den Projektionen zufolge bis Anfang 2009
schwach aus und erholt sich anschlieBend nur sehr langsam, wobei es von akkommodierenden
makrodkonomischen Maflnahmen, dem erwarteten allméahlichen Nachlassen der Finanzmarktspan-
nungen und dem Riickgang der Rohstoffpreise getragen wird. Aufgrund der ausgesprochen verhal-
tenen Entwicklung des weltweiten Handels wird bis Mitte 2009 mit einer gemafBigten Auslandsnach-
frage des Eurogebicts gerechnet, die danach wieder sehr langsam anzieht. Vor allem die
aufstrebenden Mérkte und die erddlexportierenden Lénder diirften die Auslandsnachfrage des Euro-
raums stiitzen, wihrend von den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ein weiterhin eher moderater
Beitrag erwartet wird.

Insgesamt wird ein durchschnittliches jdhrliches Wachstum des weltweiten realen BIP auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets von 3,9 % fiir 2008, von 2,4 % fiir 2009 und von 3,6 % fiir 2010 projiziert,
wahrend fiir die Exportmérkte des Eurogebiets von einem Wachstum von 4,7 % im Jahr 2008, 2.5 %
im Jahr 2009 und 5,0 % im Jahr 2010 ausgegangen wird.

PROJEKTIONEN ZUM WACHSTUM DES REALEN BIP

Der Euroraum steht vor einer ldngeren Phase, die von einer globalen Wirtschaftsschwéche und res-
triktiven Finanzierungsbedingungen geprégt ist und bis Mitte 2009 zu negativen vierteljahrlichen
BIP-Wachstumsraten fiithren diirfte. Den Projektionen zufolge ist die anschlieBende sehr moderate
Erholung Ausdruck eines sich nach und nach verbessernden auflenwirtschaftlichen Umfelds (so
diirfte insbesondere der von den Rohstoffpreisen ausgehende Druck erheblich nachlassen) und den
erwarteten niedrigeren Kurzfristzinsen sowie den allméahlich abklingenden negativen Auswirkungen
der Finanzmarktbedingungen im Euroraum zuzuschreiben. Folglich wird ein durchschnittliches Jah-
reswachstum des realen BIP zwischen 0,8 % und 1,2 % im Jahr 2008, zwischen -1,0 % und 0,0 %
im Jahr 2009 sowie zwischen 0,5 % und 1,5 % im Jahr 2010 projiziert. In diesem schwachen
Wachstumsverlauf des BIP im Eurogebiet kommen sowohl die moderate Weltwirtschaftstitigkeit
als auch die ausgesprochen verhaltene Inlandsnachfrage zum Ausdruck.
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Tabelle | Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %) ", ?

\ 2007 \ 2008 \ 2009 \ 2010
HVPI 2,1 3,2-34 1,1-1,7 1,5-2,1
Reales BIP 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5
Private Konsumausgaben 1,6 0,1-0,5 -0,3-0,7 0,6-1,8
Konsumausgaben des Staats 2,3 1,923 1,3-1,9 1,3-1,9
Bruttoanlageinvestitionen 42 0,2-1,2 -6,0—3.,0 -2,4-1,0
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 5,9 2,4-34 -1,4-1,0 2,349
Importe (Waren und Dienstleistungen) 5.4 2,0-3,0 -1,9-1,1 1,4-5,2

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 Projektionen fiir 2009 als Mitgliedstaat des Euro-Wahrungsgebiets erfasst. Die durchschnittlichen pro-
zentualen Verdnderungen im Jahr 2009 gegeniiber dem Vorjahr beruhen auf einer Zusammensetzung des Euroraums, bei der die Slowa-
kei bereits 2008 enthalten ist.

Insbesondere die Entwicklung der Exporte des Euroraums diirfte auf kurze Sicht den weltweiten
Abschwung widerspiegeln, beeinflusst auch von den verzdgerten Auswirkungen vorangegangener
EinbuBlen an preislicher Wettbewerbsfahigkeit im Eurogebiet. Die im Jahresverlauf 2009 erwartete
Erholung der Ausfuhren erklért sich sowohl durch ein kriftigeres Wachstum der Auslandsnachfrage
als auch durch die verbesserte preisliche Wettbewerbsfahigkeit, die groftenteils auf die jiingste
Abwertung des Euro zuriickzufiihren ist.

Bei den inlédndischen Komponenten des BIP diirfte die Gesamtinvestitionstétigkeit wahrend des
gesamten Projektionszeitraums besonders stark durch die verschérften Finanzierungsbedingungen
und die schwache Weltwirtschaftstitigkeit beeintrachtigt sein. Private Investitionen (ohne Wohnungs-
bau) werden dariiber hinaus den Projektionen zufolge durch abnehmende Gewinnspannen geddmpft,
wihrend die Projektionen fiir Wohnungsbauinvestitionen auch anhaltende Korrekturen an den Woh-
nimmobilienmérkten einiger Lénder des Euroraums widerspiegeln. Das Wachstum der 6ffentlichen
Investitionen hingegen diirfte sich, nachdem es 2008 meist zuriickgegangen war, im Jahr 2009 wieder
erholen und somit die gesamte Investitionstdtigkeit stiitzen. Alles in allem liegt die Jahreswachstums-
rate der gesamten Anlageinvestitionen den Projektionen zufolge im Jahr 2008 zwischen 0,2 % und
1,2 %, 2009 zwischen -6,0 % und -3,0 % und 2010 zwischen -2,4 % und 1,0 %.

Auch das Wachstum der privaten Konsumausgaben diirfte in naher Zukunft verhalten sein. Der
projizierte Verlauf entspricht vor allem der Entwicklung des real verfiigbaren Einkommens, die
ihrerseits durch Beschiftigungsriickgiinge beeinflusst werden diirfte. Vor dem Hintergrund hoher
wirtschaftlicher Unsicherheit, steigender Arbeitslosigkeit und sinkender Aktien- und Wohnimmobi-
lienpreise spiegelt das erwartete verhaltene Wachstum der Konsumausgaben auch eine weitere
Zunahme des Vorsichtssparens im Zeitraum von 2008 bis 2009 wider. Was die Konsumausgaben
des Staats betrifft, so wird iiber den Projektionszeitraum hinweg mit einem nachhaltigeren Wachs-
tum gerechnet.

Entsprechend der Entwicklung der inléndischen Nachfrage und der Exporte diirfte das Importwachs-
tum des Eurogebiets sowohl 2008 als auch 2009 abnehmen. Da die Ausfuhren voraussichtlich stér-
ker zunehmen werden als die Einfuhren, wird der Auflenhandel den Projektionen zufolge tiber den
gesamten Zeitraum hinweg einen positiven Beitrag zum BIP-Wachstum leisten.

Im Zuge der projizierten Schwiche der Wirtschaftstatigkeit diirfte die Beschiftigung wahrend des
gesamten Projektionszeitraums zuriickgehen. 2009 wird die Nachfrage nach Arbeit wohl auch durch
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hohere Reallohne infolge vorangegangener Vertragserneuerungen gedampft werden. Dariiber hin-
aus lassen die Aussichten fiir Wohnungsbauinvestitionen darauf schliefen, dass sich die Entwick-
lungen im Bausektor negativ auf das Beschéftigungswachstum auswirken werden. Im Zeitraum von
2009 bis 2010 diirfte die Erwerbsbeteiligung deutlich langsamer steigen, als dies seit 2002 der Fall
gewesen ist. Grund hierfiir ist in erster Linie der durch den Konjunkturabschwung bedingte Entmu-
tigungseffekt unter den Arbeitskraften, aber auch der projizierte Riickgang des Wachstums der
Bevolkerung im erwerbsfiahigen Alter. Den Projektionen zur Beschiftigung und Annahmen zur
Erwerbsbeteiligung zufolge diirfte die Arbeitslosenquote im Projektionszeitraum spiirbar steigen.

AUSSICHTEN FUR PREISE UND KOSTEN

Die HVPI-Gesamtinflation erreichte im Juli 2008 mit 4,0 % im Vorjahrsvergleich ihren Hochst-
stand. Nach dem Riickgang der Rohstoffpreise und angesichts der sich eintriibenden Wirtschaftsaus-
sichten diirfte die durchschnittliche jahrliche HVPI-Teuerung drastisch sinken, und zwar von zwi-
schen 3,2 % und 3,4 % im Jahr 2008 auf zwischen 1,1 % und 1,7 % im Jahr 2009, um dann 2010
wieder auf zwischen 1,5 % und 2,1 % zu steigen. Der projizierte u-formige Verlauf der Inflations-
entwicklung gibt vor allem die Auswirkungen vorangegangener Rohstoffpreissteigerungen wieder
(siche Kasten 6 im vorliegenden Monatsbericht). Der HVPI (ohne Energie) diirfte iber den Projek-
tionszeitraum hinweg einem stetigeren Abwaértstrend folgen.

Im Einzelnen wird bis Ende 2009 ein Riickgang des externen Preisdrucks projiziert; hierin spiegeln
sich hauptsichlich frithere und fiir die Zukunft erwartete Entwicklungen der Rohstoffpreise wider.
Danach diirften die kompensierenden Effekte der jiingsten Euro-Abwertung auf die Importpreise
iiberwiegen und 2010 zu etwas hoheren Steigerungen bei den Einfuhrpreisen fiihren.

Was den inldndischen Preisdruck anbelangt, so hat das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer den Schitzungen zufolge 2008 erheblich zugenommen. Dieser Anstieg geht auf deutlich
hohere Tarifabschliisse sowohl im privaten als auch im 6ffentlichen Sektor zurtick. Im Zeitraum von
2009 bis 2010 diirfte das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer angesichts schwa-
cher Arbeitsmérkte bei verschérftem internationalen Wettbewerb etwas geringer ausfallen. Fiir 2008
wird infolge des beschleunigten Lohnwachstums und in geringerem Maf3e der konjunkturbedingten
Produktivitatsverlangsamung ein markanter Anstieg der Lohnstiickkosten projiziert, der in den bei-
den Folgejahren bei geringeren Lohnerhdhungen und einer Produktivitatserholung zurtickgeht. Es
wird erwartet, dass die Gewinnspannen nach Jahren kriftiger Steigerungen sowohl 2008 als auch
2009 zuriickgehen und angesichts des scharferen Wettbewerbs und nachlassender Wirtschaftstatig-
keit einen Teil des Inflationsdrucks, der vom stirkeren Wachstum der Lohnstiickkosten und der
Importpreise ausgeht, absorbieren. Mit der Konjunkturerholung und dem allméhlichen Anstieg des
BIP-Wachstums werden sich die Gewinnspannen den Projektionen zufolge 2010 wieder ausweiten.

VERGLEICH MIT DEN PROJEKTIONEN VOM SEPTEMBER 2008

Gegeniiber den im Monatsbericht vom September 2008 ver6ffentlichten Projektionen wurden die fiir
das Wachstum des realen BIP in den Jahren 2008 und 2009 projizierten Bandbreiten deutlich nach
unten revidiert, wobei die Korrekturen fiir das Jahr 2009 besonders umfangreich sind. Diese Ande-
rungen spiegeln liber den Projektionszeitraum hinweg erheblich schwichere kurzfristige Wirt-
schaftsaussichten sowie weitere inlandische und externe Effekte der anhaltenden Finanzmarktturbu-
lenzen wider.

Die Bandbreiten fiir die HVPI-Inflation befinden sich nun fiir 2008 und insbesondere fiir 2009 unter-
halb der im September 2008 projizierten Bandbreiten. Die Anderungen ergeben sich vor allem aus
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Tabelle 2 Vergleich mit den Projektionen vom September 2008

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

\ 2007 \ 2008 \ 2009
Reales BIP — September 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
Reales BIP — Dezember 2008 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0
HVPI — September 2008 2,1 3,4-3,6 2,329
HVPI — Dezember 2008 2,1 32-34 1,1-1,7

den erheblichen Abwirtskorrekturen bei den angenommenen Rohstoffpreisen fiir Energie und Nah-
rungsmittel; in ihnen kommen aber auch die Auswirkungen der geringeren Lohn- und Preissetzungs-
aktivitdten zum Ausdruck.

PROGNOSEN ANDERER INSTITUTIONEN

Von internationalen und privatwirtschaftlichen Organisationen liegt eine Reihe von Prognosen
fiir das Euro-Wahrungsgebiet vor. Diese Prognosen sind jedoch untereinander bzw. mit den von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen nicht vollstindig ver-
gleichbar, da sie zu verschiedenen Zeitpunkten fertiggestellt wurden. Dariiber hinaus verwenden
sie unterschiedliche (teilweise nicht spezifizierte) Methoden zur Ableitung von Annahmen {iiber
fiskalpolitische, finanzielle und externe Variablen (einschlieBlich der Ol- und sonstigen Rohstoff-
preise). SchlieBlich werden bei den verschiedenen Prognosen unterschiedliche Methoden der
Kalenderbereinigung angewandt (siche nachfolgende Tabelle).

In den derzeit verfiigbaren Prognosen anderer Institutionen wird davon ausgegangen, dass das
Wachstum des realen BIP im Euroraum im Jahr 2008 zwischen 1,0 % und 1,2 % betragen wird,
fiir das Jahr 2009 wird ein Wert zwischen -0,6 % und 0,3 % und fiir 2010 zwischen 0,9 % und
1,6 % erwartet. Die meisten vorliegenden Wachstumsprognosen entsprechen somit weitgehend
den Bandbreiten der Projektionen des Eurosystems.

Vergleich mit den Projektionen vom September 2008

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

BIP-Wachstum HVPI-Inflation
Datum der

Veroffentlichung 2008 2009 2010 2008 2009 2010
IWF November 2008 1,2 -0,5 k.A. 35 1,9 k.A.
Européische Kommission Oktober 2008 1,2 0,1 0,9 3,5 2,2 2,1
Survey of Professional Forecasters Oktober 2008 1,2 0,3 1,4 3,4 22 2,0
Consensus Economics November 2008 1,0 -0,2 1,6 34 1,8 2,0
OECD November 2008 1,0 -0,6 1,2 34 1.4 1,3
Von Experten des Eurosystems
erstellte Projektionen Dezember 2008 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5 3,2-34 1,1-1,7 1,5-2,1

Quellen: Herbstprognose der Europédischen Kommission von 2008; IWF, World Economic Outlook, Aktualisierung, November 2008 fiir
das BIP, und World Economic Outlook, Oktober 2008 fiir den HVPI; OECD, Wirtschaftsausblick Nr. 84 — November 2008; vorldufige
Ausgabe; Prognosen von Consensus Economics und Survey of Professional Forecasters der EZB.

Anmerkung: Sowohl die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen als auch die OECD-Prognosen ver-
wenden arbeitstéglich bereinigte Jahreswachstumsraten, wihrend die Europédische Kommission und der IWF jéhrliche Wachstumsraten
heranziehen, die nicht um die Zahl der Arbeitstage pro Jahr bereinigt wurden. In anderen Prognosen wird nicht angegeben, ob arbeitstig-
lich bereinigte oder nicht arbeitstéglich bereinigte Daten ausgewiesen werden.
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Was die Inflation anbelangt, wird in den verfiigbaren Prognosen mit einer durchschnittlichen jéhr-
lichen Preissteigerungsrate nach dem HVPI von 3,4 % bis 3,5 % im Jahr 2008, 1,4 % bis 2,2 %
im Jahr 2009 und 1,3 % bis 2,1 % im Jahr 2010 gerechnet. Eine Reihe der Prognosen liegt aul3er-
halb der Bandbreiten der Projektionen des Eurosystems fiir 2009, was hochstwahrscheinlich dar-
auf zuriickzufiihren ist, dass diese Prognosen zu einer Zeit fertiggestellt wurden, als die Olpreise
angezogen hatten, und daher auf Annahmen héherer Rohstoffpreise basierten.
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7 WECHSELKURS- UND

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

7.1 WECHSELKURSE

Die Bedingungen an den Devisenmdrkten haben sich in den letzten drei Monaten bei betrdchtlicher
Volatilitéit recht deutlich verdndert. Nachdem der Euro im ersten Halbjahr 2008 angezogen hatte,
gab der effektive Wechselkurs der Gemeinschaftswdhrung ab August merklich nach und lag am
3. Dezember 14,3 % unter seinem Stand vom Jahresbeginn 2008.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Die Bedingungen an den Devisenmirkten haben sich in den letzten drei Monaten bei betriachtlicher

Volatilitit, die auf die anhaltenden weltweiten
Finanzmarktturbulenzen zuriickzufiihren ist,
recht deutlich verdndert. Nachdem der Euro in
der ersten Jahreshélfte in effektiver Rechnung
angezogen hatte, schwéchte er sich ab August
ab. Der Abwertungsdruck verstdrkte sich
im Oktober und spiegelte vor allem eine Neube-
urteilung der Wirtschaftslage im Euro-Wiéh-
rungsgebiet im Vergleich zu anderen Wirt-
schaftsraumen wider. Die Abwertung der
Gemeinschaftswihrung ging auch mit einem
Anstieg der erwarteten Wechselkursvolatilitit
einher, die vor dem Hintergrund einer erh6hten
weltweiten Risikoaversion einen historischen
Hochststand erreichte. Im November verzeich-
nete der Euro gegeniiber den meisten wichtigen
Wihrungen — insbesondere dem Pfund Sterling,
dem Schweizer Franken, dem koreanischen Won
und den Wahrungen einiger neuerer EU-Mit-
gliedstaaten — einen leichten Kursgewinn, auch
wenn dieser teilweise durch einen Wertverlust in
Relation zum japanischen Yen aufgezehrt
wurde.

Am 3. Dezember 2008 lag der nominale effek-
tive Wechselkurs des Euro — gemessen an den
Wiéhrungen 22 wichtiger Handelspartner des
Euro-Wahrungsgebiets — 5,3 % unter seinem
Stand von Ende August und 0,4 % unter seinem
Durchschnitt des Jahres 2007. Die Abschwa-
chung war auf einen breit angelegten und
umfangreichen Riickgang des nominalen bilate-
ralen Wechselkurses gegeniiber dem US-Dollar,
dem japanischen Yen, dem chinesischen Ren-
minbi, dem Hongkong-Dollar und dem Schwei-
zer Franken zurlickzufiihren. Diese Kursbewe-
gungen wurden durch eine Aufwertung der
Gemeinschaftswiahrung zum Pfund Sterling, zum
koreanischen Won, zur schwedischen Krone und
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Abbildung 55 Effektiver Wechselkurs des

Euro und seine Zusammensetzung "

(Tageswerte)
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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 Beitrdge zu den Verdnderungen des EWK-22-Index sind
einzeln fiir die Wéahrungen der sechs wichtigsten Handelspartner
des Euro-Wihrungsgebiets dargestellt. Die Kategorie ,,Andere
Mitgliedstaaten (AMS)* bezieht sich auf den aggregierten Bei-
trag der Wahrungen 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-Wahrungs-
gebiets im EWK-22-Index. Die Verdnderungen werden unter
Verwendung der entsprechenden AuBenhandelsgewichte im
EWK-22-Index berechnet.



Abbildung 56 Nominale und reale effektive Abbildung 57 Wechselkursentwicklung
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November 2008 im Mittel 3 % unter seinem Jah-
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resdurchschnitt 2007 (siche Abbildung 56). o he
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Nachdem der Euro in Relation zum US-Dollar 080 M A 0,59
zu Jahresbeginn an Wert gewonnen und im April 077 ") “-_‘. 056
und Juli 2008 historische Hochststédnde erreicht - 0.53
hatte, begann er Anfang August recht abrupt an i Lenlool, sl H 050
Boden zu verlieren. Wihrend die Kursgewinne oy :
der Gemeinschaftswédhrung allgemein mit Markt- e 200 2005 sl
erwartungen hinsichtlich einer Ausweitung der Guelle: EZB.
Zinsdifferenzen Zugunsten von Vermf)genswer- Anmerkung: Der schattierte Bereich markiert den Zeitraum vom

. . . 29. August bis zum 3. Dezember 2008.
ten des Eurogebiets in Verbindung gebracht wur-

den, resultierte die darauffolgende Trendumkehr
beim Euro-Dollar-Kurs vor allem aus einer Neubewertung der wirtschaftlichen Aussichten in den
Vereinigten Staaten und im Euroraum.

Im Einzelnen verlor der Euro — mit Ausnahme einer voriibergehenden Erholung in der zweiten Sep-
temberhélfte — in den vergangenen drei Monaten deutlich an Wert und fiel im Oktober auf den nied-
rigsten Stand seit mehr als zwei Jahren. Gleichzeitig erreichte die erwartete Volatilitdt einen histori-

EIB
Monatsbericht
Dezember 2008

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Wechselkurs-
und Zahlungsbilanz-
entwicklung




schen Hochststand. Die beachtliche Abschwichung der Gemeinschaftswihrung im Oktober kdnnte
teilweise hoheren US-Dollarbestianden in Finanzzentren aulerhalb der Vereinigten Staaten sowie der
Riickfithrung von Mitteln in die USA im Zuge des fortschreitenden Deleveraging-Prozesses geschul-
det sein. Technische Faktoren an den Devisenmérkten konnten ebenfalls zur Stiitzung der US-Wih-
rung beigetragen haben. Nach dem Kursverlust stabilisierte sich die Gemeinschaftswéhrung im
November weitgehend; dies spiegelte eine Eintriibung der Markterwartungen in Bezug auf das Wirt-
schaftswachstum in den Vereinigten Staaten wie auch im Euro-Wihrungsgebiet wider. Am
3. Dezember 2008 notierte der Euro bei 1,26 USD und damit 14,3 % unter seinem Stand von Ende
August bzw. 7,9 % unter seinem Durchschnitt des Jahres 2007 (siche Abbildung 57).

JAPANISCHER YEN/EURO

Nach einer Phase allméhlicher Kursgewinne in der ersten Jahreshélfte wertete der Euro auch gegen-
iiber dem japanischen Yen in den vergangenen drei Monaten stark ab. Insgesamt bewegte sich der
Euro-Yen-Kurs 2008 in einer ungewdhnlich breiten Spanne von rund 116 JPY bis 170 JPY. Der
kraftige Kursverlust der Gemeinschaftswéhrung in den vergangenen drei Monaten hiangt {iberwie-
gend mit einem Anstieg der impliziten Wechselkursvolatilitit — die in auf Optionspreisen basieren-
den Indikatoren zum Ausdruck kommt — auf historische Rekordstinde zusammen. Dies trug zur
Stlitzung der japanischen Wihrung bei, da es die Attraktivitit des Yen als Finanzierungsmittel fiir
Carry-Trade-Positionen verringerte; hierbei handelt es sich um Transaktionen, bei denen Kredite in
einer niedrig verzinslichen Wahrung (wie dem japanischen Yen) aufgenommen und die entsprechen-
den Mittel in einer Hochzinswéhrung angelegt werden. Zudem wurde der Wechselkurs des japani-
schen Yen zum Euro offenbar auch durch die Neubewertung der relativen Wachstumsaussichten in

Abbildung 58 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 ddnische 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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den verschiedenen Wirtschaftsraumen beeinflusst. Insgesamt schwéchte sich der Euro im Verhéltnis
zur japanischen Wéhrung wesentlich stérker ab als gegeniiber dem US-Dollar. Am 27. Oktober
gaben die Finanzminister und Zentralbankprésidenten der G 7 eine Stellungnahme ab, in der sie ihre
Besorgnis iiber die jlingste iibermafig hohe Volatilitdt des Yen-Wechselkurses und deren potenzielle
negative Folgen fiir die wirtschaftliche und finanzielle Stabilitit zum Ausdruck brachten. Im Novem-
ber gab der Euro weiter nach, allerdings weniger stark als im Monat zuvor, und notierte am
3. Dezember bei 117,39 JPY und damit 26,7 % unter seinem Stand von Ende August (siche Abbil-
dung 57).

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

In den vergangenen drei Monaten sind die meisten am WKM II teilnehmenden Wéhrungen stabil
geblieben und werden weiterhin zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt (siehe Abbil-
dung 58). Eine Ausnahme bildete hier die slowakische Krone, die nach der Anhebung ihres Leitkur-
ses im WKM II mit Wirkung vom 29. Mai 2008 durchweg geringfiigig unter ihrem neuen Leitkurs
von 30,1260 SKK je Euro notierte; am 3. Dezember lag sie 0,3 % darunter. Nachdem der lettische
Lats in den ersten Monaten des Jahres auf der starken Seite der Schwankungsbandbreite gehandelt
wurde, schwichte er sich etwas ab und notierte am 3. Dezember 0,9 % unter seinem Leitkurs.

Gegeniiber den Wiahrungen der anderen, nicht am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten ver-
zeichnete der Euro, der sich im Verhéltnis zum Pfund Sterling im zweiten und dritten Quartal nahezu
stabil gezeigt hatte, im November recht deutliche Kursgewinne. Nach dem Beschluss des geldpoli-
tischen Ausschusses der Bank of England vom 6. November, den Leitzins um 150 Basispunkte auf
3,0 % zu senken, erreichte der Euro den hochsten Stand seit seiner Einfiihrung. Von Ende August
bis zum 3. Dezember 2008 wertete er um 6,2 % zum Pfund Sterling auf. Im gleichen Zeitraum legte
die Gemeinschaftswihrung in Relation zum polnischen Zloty um 14,9 % und zum ungarischen
Forint um 10,4 % zu, da an den Mérkten angesichts der anhaltenden Finanzmarktturbulenzen und
der Herabstufung einiger Kredit-Ratings des Landes weiterhin Besorgnis iiber die aulenwirtschaft-
liche Verwundbarkeit Ungarns herrschte. Zudem wertete der Euro im Verhiltnis zur schwedischen
Krone um 10,8 % und zum ruménischen Leu um 8,7 % auf.

ANDERE WAHRUNGEN

Der Euro verzeichnete im Oktober einen abrupten Kursverlust im Verhéltnis zum Schweizer
Franken, der auch mit einem Anstieg der erwarteten Wechselkursvolatilitdt und der Riickabwicklung
von Carry Trades in Zusammenhang gestanden haben kénnte. Uberdies dient die Schweizer Wih-
rung wihrend der aktuellen Turbulenzen an den Finanzmirkten als sicherer Hafen. Infolgedessen
verlor der Euro in Relation zum Schweizer Franken von Ende August bis zum 3. Dezember 5,1 %
an Wert. Gleichzeitig gab die Gemeinschaftswihrung auch gegeniiber dem Hongkong-Dollar und
dem chinesischen Renminbi, die an den US-Dollar gekoppelt sind, um rund 15 % bzw. rund 14 %
und zum Singapur-Dollar um etwa 7 % nach. Auerdem legte der Euro im Verhéltnis zum koreani-
schen Won und zum australischen Dollar um rund 15 %, zur norwegischen Krone um etwa 12 %
und zum kanadischen Dollar um rund 2 % zu.

7.2 ZAHLUNGSBILANZ

Die iiber zwélf Monate kumulierte Leistungsbilanz wies im September 2008 ein Defizit von
35,8 Mrd € (0,3 % des BIP) auf, verglichen mit einem Uberschuss von 48,7 Mrd € im entsprechen-
den Vorjahrszeitraum. Diese Entwicklung spiegelte hauptsdichlich einen Riickgang des Warenhan-
delsiiberschusses wider, der in erster Linie auf Preis- und nicht auf Mengenwirkungen zuriickzufiih-
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ber 2008 (saison- und arbeitstiglich bereinigt)
auf 35,8 Mrd € bzw. 0,3 % des BIP. Damit setzte
sich der negative Trend des Leistungsbilanzsaldos fort, der seit Oktober 2007 zu verzeichnen ist, als
der Leistungsbilanziiberschuss mit 48,9 Mrd € seinen Hochststand erreichte. Diese Entwicklung
kann auf den drastischen Riickgang des Uberschusses im Warenhandel zuriickgefiihrt werden (siehe
Abbildung 59).

Der riickldufige Warenhandelstiberschuss, der sich im Zwdlfmonatszeitraum bis September 2008 um
56,8 Mrd € gegeniiber dem Vorjahrszeitraum verringerte, ergab sich im Wesentlichen aus nachlas-
senden Exporten in Verbindung mit einem kréftigen Anstieg der Importwerte. Im vergangenen Jahr
haben das Ausfuhr- und das Einfuhrvolumen aufgrund der schwachen Auslands- und Binnennach-
frage deutlich nachgegeben, wihrend die Importpreise angesichts hoherer Rohstoffpreise stark
gestiegen sind.

Im zweiten und dritten Quartal 2008 verlangsamte sich das wertmaBige Wachstum der Warenaus-
fuhren vor dem Hintergrund einer sich abschwéchenden Auslandsnachfrage auf 0,8 % bzw. 0,9 %,
nachdem es im ersten Quartal einen Spitzenwert von 4,6 % erreicht hatte (siehe Tabelle 12). Die
geringere Ausweitung der Warenausfuhr lédsst sich hauptsédchlich durch die Entwicklung der welt-
weiten Nachfrage erklaren. Nach einer voriibergehenden Erholung im ersten Quartal 2008 schwéch-
ten sich die Ausfuhren des Euroraums — insbesondere in die Vereinigten Staaten und andere OECD-
Léander sowie nach China und in die EU-Mitgliedstaaten, die der EU seit 2004 beigetreten sind — im
zweiten und dritten Vierteljahr merklich ab, da die Nachfrage aus diesen Lédndern an Schwung ver-
lor. Gleichzeitig blieb das Wachstum der Exporte in die OPEC-Léander recht robust. Insgesamt fiel
der gesamtwirtschaftliche Riickgang der Ausfuhrvolumina im Sommer 2008 etwas geringer aus als
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Tabelle 12 Hauptposten der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
2008 2008 2007 2008 2008 2008 2007 2008
Aug. Sept. Dez. Miirz Juni Sept. Sept. Sept.
In Mrd €
Leistungsbilanz -5,3 -10,6 -1,2 2,2 -2,3 -6,3 48,7 -35.8
Saldo des Warenhandels -1,9 -5,6 2,0 2,0 1,2 -2,6 64,7 7,9
Ausfuhr 137,1 131,6 126,5 132,3 1333 134,6 1492,5 1580,2
Einfuhr 138,9 137,2 124,5 130,3 132,1 137,2 14278 15724
Saldo der Dienstleistungen 4,7 2,1 4.4 5,4 4.4 3,9 50,1 542
Einnahmen 43,0 42,4 41,8 42,0 41,9 42,1 474,9 503,3
Ausgaben 38,3 40,3 37,3 36,6 37,5 38,3 4248 449,1
Saldo der Erwerbs- und Vermogensein-
kommen -1,3 -0,4 0,1 -0,9 -0,9 -0,8 15,5 -7,8
Saldo der laufenden Ubertragungen -6,9 -6,6 -1,7 -8,7 -6,9 -6,8 -81,6 -90,1
Kapitalbilanz " -29,6 10,5 -24.4 -1,5 29,1 -8,3 72,4 -15,2
Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen (netto) -28,0 38,6 -16,1 -11,1 -49 -3,5 166,5 -106,8
Nettodirektinvestitionen -9.8 -18,5 8,3 -35,7 -16,4 -13,5 -175,2 -171,8
Nettowertpapieranlagen -18,2 57,1 -24.4 24,6 114 10,0 341,6 65,0
Aktien und Investmentzertifikate -1,8 -59,6 -17,1 30,2 -17,2 -20,7 117,1 -74,6
Schuldverschreibungen -16,5 116,7 -7,3 -5,5 28,6 30,7 224,6 139,6
Anleihen 17,7 40,5 5.8 13,0 253 19,3 2554 190,4
Geldmarktpapiere =342 76,2 -13,1 -18,6 33 11,4 -30,8 -50,8
Verdnderung gegeniiber der Vorperiode in %
Warenhandel und Dienstleistungen
Ausfuhr 2,2 -3.4 -0,9 3,6 0,5 0,9 10,7 59
Einfuhr 32 0,2 1,5 3,1 1,6 35 7.4 9,1
Warenhandel
Ausfuhr 1,5 -4,0 -1,5 4,6 0,8 0,9 11,0 59
Einfuhr 2,5 -1,2 1.4 4,6 1.4 39 6,7 10,1
Dienstleistungen
Einnahmen 48 -1,4 0,9 0,4 -0,3 0,7 9,8 6,0
Ausgaben 5,8 54 1,9 -1,9 2,3 2,1 9,8 5,7
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.

der Anstieg der Exportpreise, sodass sich beide in ihren Auswirkungen auf die Ausfuhrwerte gegen-
seitig nahezu aufhoben.

Die Olpreise lagen im September 2008 trotz ihres Riickgangs withrend der Sommermonate bei iiber
70 €. Das kriftige Wachstum der Einfuhrwerte war den hohen Preisen fiir Roh6l und sonstige Roh-
stoffe zuzuschreiben. So belief sich das kumulierte Olhandelsdefizit im Zwdlfmonatszeitraum bis
August 2008 auf 223 Mrd €; damit hat es sich seit dem Schlussquartal 2002 kontinuierlich ausge-
weitet.

Die bis August 2008 vorliegende Aufschliisselung des Warenhandels nach Volumen und Preisen
zeigt, dass sich die Einfuhrpreise seit dem vierten Quartal 2007 stetig erhdht haben, wéhrend die ent-
sprechenden Volumina insbesondere bei importierten Vorleistungsgiitern bestandig gesunken sind.
In Kasten 11 werden die neuen Indizes fiir industrielle Einfuhrpreise und industrielle Erzeugeraus-
fuhrpreise beschrieben.
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NEUE INDIZES FUR INDUSTRIELLE EINFUHRPREISE UND INDUSTRIELLE ERZEUGERAUSFUHRPREISE IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Eurostat hat kiirzlich neue Indizes zu industriellen Einfuhrpreisen und industriellen Erzeugeraus-
fuhrpreisen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet veroftentlicht, die ab sofort im Abschnitt ,,Statistik des
Euro-Wéhrungsgebiets* des Monatsberichts zu finden sind. In diesem Kasten werden die neuen
Daten und der statistische Hintergrund vorgestellt und die jiingste Entwicklung der Handelspreise
im Euroraum untersucht.

Importpreise sind ein wichtiger Indikator fiir den Preisdruck aus dem Ausland. Auf den Anstieg
der Verbraucherpreise konnen sie sich sowohl direkt — iiber importierte Konsumgiiter — als auch
indirekt — tiber die Verwendung importierter Grundstoffe und Vorleistungsgiiter, die in den
Produktionsprozess von im Eurogebiet ansédssigen Herstellern einflieBen — auswirken. Ausfuhr-
preise sind bei der Beurteilung der Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft des Euroraums von Inte-
resse. Zudem konnen Ein- und Ausfuhrpreisindizes als Ausgangspunkt fiir weitere Statistiken
verwendet werden, um zum Beispiel zuverlissige Volumenindizes fiir den grenziiberschreitenden
Handel in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zu bilden.

Vergleich mit Durchschnittswertindizes und statistischer Hintergrund

Die neuen Preisindizes ersetzen die Durchschnittswertindizes aus der AuBenhandelsstatistik und
sind im Abschnitt 7.5 unter ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets“ zu finden. Fiir die Beobachtung
der Preisentwicklung sind Preisindizes besser geeignet als Durchschnittswertindizes, da diese nicht
nur durch Preisdnderungen, sondern auch durch Veranderungen in der Zusammensetzung und der
Qualitét der gehandelten Produkte beeinflusst werden.! Wenn beispielsweise in einem bestimmten
Zeitraum gegeniiber der Vorperiode eine grolere Menge an teuren Flachbildfernsehgeraten und
eine geringere Anzahl an giinstigeren herkommlichen Fernsehapparaten eingefiihrt werden, ginge
aus dem Durchschnittswertindex fiir Fernsehgeréte eine Preissteigerung hervor, auch wenn sich
die Preise fiir Flachbildfernsehgerite und herkdmmliche Apparate nicht geédndert haben. Demzu-
folge wird bei einer Zunahme (Abnahme) der Produktqualitét der Durchschnittswertindex nach
oben (unten) verzerrt. Demgegeniiber werden Laspeyres-Preisindizes gemél der sogenannten
»,matched-model“-Methode erstellt. Das bedeutet, dass in der Basisperiode ein Warenkorb festge-
legt und dieser in allen darauffolgenden Perioden wieder neu bewertet wird. Wandelt sich die
Beschaffenheit der Waren, versuchen die Statistiker, die Qualitdtsdnderung zu quantifizieren,
sodass im Index lediglich die reine Preisdnderung zum Ausdruck kommt.

Nach einer Anderung der EU-Ratsverordnung iiber Konjunkturstatistiken im Jahr 20052 sind die
nationalen Statistikdmter der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets verpflichtet, Indizes fiir
industrielle Einfuhrpreise und industrielle Erzeugerausfuhrpreise mit einer Differenzierung des

1 Die neuen Indizes unterscheiden sich auch hinsichtlich des Erfassungsgrads der Daten und der verwendeten Abgrenzung von den Durch-
schnittswertindizes. Wihrend die Auflenhandelsdaten alle gehandelten Waren umfassen, beschrinken sich die neuen Preisindizes auf
Industrieerzeugnisse. Uberdies werden die neuen Preisindizes anhand der Untergliederung in industrielle Hauptgruppen gebildet, die
von den fiir die AuSenhandelsdaten verwendeten Broad Economic Categories abweichen. Der Hauptunterschied besteht darin, dass
Energieerzeugnisse in den industriellen Hauptgruppen als eine separate Kategorie ausgewiesen werden, bei den Broad Economic Cate-
gories dagegen unter die Vorleistungs- und Konsumgiiter fallen.

2 Siche Verordnung (EG) Nr. 1158/2005 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 6. Juli 2005 zur Anderung der Verordnung
(EG) Nr. 1165/98 des Rates iiber Konjunkturstatistiken.
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internationalen Handels innerhalb sowie auB3erhalb des Euroraums zu erstellen. Diese Daten wer-
den wiederum im Zusammenhang mit Waren, die zwischen im Eurogebiet ansdssigen und
gebietsfremden Akteuren gehandelt werden, fiir die Bildung von Indizes fiir den Euroraum insge-
samt genutzt. Diese Indizes umfassen die Preise fiir Industrieerzeugnisse, d. h. alle Waren ohne
land- und forstwirtschaftliche Produkte, aber keine Dienstleistungen. Der Index fiir die Erzeuger-
ausfuhrpreise im Euro-Wahrungsgebiet stellt einen Ersatzindikator fiir einen vollstdndigen Aus-
fuhrpreisindex dar; er enthilt von Produzenten veranlasste Ausfuhren, aber keine von Grofhind-
lern versandten Waren oder Re-Exporte. Die in den neuen Indizes aufgefiihrten Einfuhr- und
Erzeugerausfuhrpreise lauten auf Euro und beriicksichtigen damit die Wechselkursentwicklung.
Eurostat veroffentlicht die Indizes monatlich.

Der industrielle Einfuhrpreisindex ist rund 45 Tage nach dem Erhebungszeitraum verfiigbar. Um
den Meldeaufwand zu verringern, miissen die nationalen Statistikdmter die Daten nur fiir die Pro-
duktgruppen sammeln, bei denen der jeweilige Mitgliedstaat einen signifikanten Anteil an den
gesamten Einfuhren des Eurogebiets hat. Damit muss beispielsweise Frankreich die Daten fiir
92 Produktgruppen zur Verfiigung stellen, Slowenien hingegen nur fiir eine Produktgruppe. Die-
ser Ansatz gewahrleistet fiir die Gesamtwerte des Euro-Wahrungsgebiets eine ausreichende Qua-
litat; eine vollstindige nationale Aufschliisselung wird nicht bereitgestellt. Da einige Lander, ins-
besondere Italien, Eurostat bisher noch keine Daten geliefert haben, decken die Indizes zum
Euroraum derzeit rund 70 % der Einfuhren von Industrieerzeugnissen in das Eurogebiet ab.
Sobald alle Lander ihren gesetzlichen Verpflichtungen nachkommen, wird ein Erfassungsgrad
von rund 85 % erreicht werden. Der Index wird nach Importanteilen gewichtet und hat seinen
Ausgangspunkt im Jahr 2005. Der Index zu den industriellen Erzeugerausfuhrpreisen steht etwa
30 Tage nach dem Erhebungszeitraum zur Verfiigung und hat eine Landerabdeckung von iiber
90 %. Er ist nach Umsatzanteilen fiir die Waren gewichtet, die an nicht im Euroraum anséssige
Kunden geliefert werden, und beginnt im Jahr 2000.

Entwicklung der industriellen Erzeugerausfuhrpreise und der industriellen Einfuhrpreise

Abbildung A Industrielle Erzeugerausfuhr- Auf aggregierter Ebene bieten die neuen Aus-
preise und Einfuhrpreisindizes ein dhnliches Bild wie
die Durchschnittswertindizes. Insgesamt
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Quelle: Eurostat.
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konnten die hiesigen Exporteure versuchen, Abbildung B Industrielle Einfuhrpreise
durch Erhéhung ihrer (in Euro gerechneten)

.. . . (Veranderung gegen Vorjahr in %)
Ausfuhrpreise ihre Gewinnmargen zu steigern. i ! ’

= (Gesamt (ohne Baugewerbe)

. . . . oooo Verarbeitendes Gewerbe
Die anziehenden Energie- und Rohstoffpreise === Vorleistungsgiiter
waren auch der Hauptgrund fiir den stark T Investitionsgiter
ptg ur den starken . Konsumgiiter

Anstieg der Einfuhrpreise fiir das Euro-Wéh- =~ Energie (rechte Skala)

rungsgebiet insgesamt; die Preissteigerung 80
erreichte im Juni 2008 mit 13,3 % einen 7\ zg
Hochststand (siehe Abbildung B). Der jiingste i [\ 50
kréftige Riickgang der Olpreise hatte eine B A e 40
gewisse Verlangsamung des jihrlichen Gesamt- ST 23
Importpreisanstiegs zur Folge, der im Septem- RN ”””3*#”7”7"5* 10
ber 2008 bei 8,5 % lag. Dagegen sind die Preise : /v sy o L sof 2 A
fiir alle anderen Warengruppen in den letzten N N ;g

Jahren stabil geblieben oder gesunken, wofiir ) 2006 2007 2008
vor allem strukturelle Faktoren ausschlagge-
bend waren. So hat die Globalisierung dazu
beigetragen, dass Niedrigkostenlédnder ver-
mehrt als Lieferanten gewerblicher Erzeugnisse bei den Einfuhren des Eurogebiets auftreten. Bis
vor Kurzem {ibte dies einen leichten Abwértsdruck auf die Einfuhrpreise des Euroraums insge-
samt aus.® Auch der zunehmende internationale Wettbewerb konnte eine Erklarung fiir die anhal-
tend riicklaufigen Importpreise fiir Investitionsgiiter liefern. Mit Blick auf die Zukunft werden
diese strukturellen Faktoren den Einfluss der niedrigeren Rohstoffnotierungen auf den Import-
preisanstieg verstirken.

Quelle: Eurostat.

3 Siche auch EZB, Lisst die dimpfende Wirkung der Globalisierung auf die Importpreise nach?, Kasten 13, Monatsbericht Juni 2007.

Was die sonstigen Teilsalden der Leistungsbilanz betrifft, so weitete sich der tiber zwolf Monate
kumulierte Uberschuss im Dienstleistungsverkehr leicht aus und belief sich im September 2008 auf
54,2 Mrd €, verglichen mit 50,1 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum. Gleichzeitig kehrte
sich der Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen von einem Uberschuss in Hohe von
15,5 Mrd € in ein Defizit von 7,8 Mrd € um, wihrend sich der Saldo der laufenden Ubertragungen
von 81,6 Mrd € im Zwdlfmonatszeitraum bis September 2007 auf 90,1 Mrd € verschlechterte.

KAPITALBILANZ

Im Zwoélfmonatszeitraum bis September 2008 kam es im Euro-Wiahrungsgebiet bei den Direktinves-
titionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen zu Nettokapitalabfliissen in Hohe von
106,8 Mrd € nach Nettokapitalzufliissen in Hohe von 166,5 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeit-
raum. Dieser Umschwung in der Kapitalbilanz war hauptsichlich auf die Wertpapieranlagen zuriick-
zufiihren, bei denen die Mittelzufliisse per saldo um 276,6 Mrd € zuriickgingen. Im Gegensatz dazu
blieben die Nettoabfliisse bei den Direktinvestitionen im gleichen Zeitraum mit rund 170 Mrd €
weitgehend stabil (siche Abbildung 60).

Die Anfang August 2007 durch die Krise am US-amerikanischen Subprime-Hypothekenmarkt aus-
geldsten Finanzmarktturbulenzen hatten eine Verunsicherung der Finanzmirkte zur Folge, die eine
Liquidititsverknappung in wichtigen Marktsegmenten nach sich zog. Die daraus resultierenden welt-
weiten Portfolioentscheidungen haben sich auch auf die grenziiberschreitenden Kapitalstrome bei
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Wechselkurs-
und Zahlungsbilanz-
entwicklung

TSI TR T8 den Wertpapieranlagen des Euroraums ausge-
papieranlagen des Euro-Wahrungsgebiets wirkt. Weltweit haben Investoren ihre Anlagen

in Aktien und Investmentzertifikate des Euro-
raums reduziert, da sich die Aussichten fiir die

Zusammengenommen

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

=== Dircktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto) Untemehmensgewinne in den Euro-Lindern ver-
~~~~ Direktinvestitionen (netto) . R .
=== Anlagen in Schuldverschreibungen (netto) schlechterten. Ein weiterer Grund ist Markt-

Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten (netto)

berichten zufolge jedoch auch, dass die Markt-

S 300 teilnehmer eine Abwertung des Euro erwarteten.
205 225 Im dritten Quartal 2008 verduBlerten Anleger
N M |, J weltweit Aktien und Investmentzertifikate des

%0 / \J 1 ' ! " EBuroraums und erhohten ihre Investitionen in
75 “ | ) 7 festverzinsliche Wertpapiere; diese Entwicklung
0 V‘i-"z o 0 spiegelte eine Flucht in qualitativ hdherwertige

I Anlagen als Reaktion auf die Verunsicherung an

75 e g | = den Finanzmairkten wider. Im September 2008
50 E I Y 450 hahm die Volatilitét an allen wichtigen Mirkten
- stark zu und verstirkte die Unsicherheit hinsicht-

22 : 23 lich der weltweiten Konjunkturaussichten. In
2300 300  diesem Zusammenhang wies die Kapitalbilanz
200 2008 200 2008 im Berichtsmonat ungewoéhnlich hohe Nettover-

Quelle: EZB. kéufe sowohl von Aktien und Investmentzertifi-

katen des Euroraums durch Gebietsfremde
(86,3 Mrd €) als auch von auslidndischen Papieren durch Ansédssige im Euro-Wiahrungsgebiet
(26,7 Mrd €) auf.

Insgesamt wurden im zweiten und dritten Quartal 2008 bei den Wertpapieranlagen des Euroraums
Nettokapitalzufliisse bei den Schuldverschreibungen verzeichnet, die teilweise durch Nettokapital-
abfliisse bei den Aktien und Investmentzertifikaten aufgezehrt wurden, wahrend die Direktinvesti-
tionen im Ausland robust blieben. Der starke Euro-Wechselkurs verteuerte die Investitionen gebiets-
fremder Anleger in Beteiligungskapital des Euroraums und begiinstigte das Auslandsengagement
gebietsanséssiger Investoren.
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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, tiber die gesamte
Datenreihe hinweg auf die 15 Euro-Léinder (Euro-Wéhrungsgebiet einschlieBlich Zyperns und Maltas). Bei den Zinssét-
zen, den monetdren Statistiken und dem Harmonisierten Verbraucherpreisindex (und aus Konsistenzgriinden den Kompo-
nenten und Gegenposten von M3 und den Komponenten des HVPI) geben die statistischen Zeitreihen zum Euro-Wih-
rungsgebiet Auskunft tiber 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 Verdnderungen fiir 2001, 2007 und 2008 handelt, die gegeniiber
Daten fiir 2000, 2006 und 2007 berechnet wurden, werden Zeitreihen herangezogen, die die Auswirkungen des Beitritts
von Griechenland, Slowenien sowie Zypern und Malta zum Euro-Wéhrungsgebiet 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

o Daten noch nicht verfiigbar

gy aee Zahlenwert null oder vernachlissigbar

()] vorlidufige Zahl
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssiitze

M1Y M2 M3b:2 Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an | sellschaften ohne zinssatz Kassazinssatz
Drei t: 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-
MFIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?
liche Haushalte) " Berichtszeit-
riume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 8,6 8,7 84 - 10,9 15,3 3,08 3,91
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,6 4,28 4,38
2007 Q4 5,9 10,7 12,0 - 11,1 19,5 4,72 4,38
2008 Q1 3,8 10,3 11,2 - 11,1 20,4 4,48 4,13
Q2 2,3 10,0 10,1 - 10,5 17,8 4,86 4,73
Q3 0,6 9,1 9,0 - 9,1 18,9 4,98 4,34
2008  Juni 1,5 9,5 9,6 9,6 9,9 18,0 4,94 4,73
Juli 0,3 9,1 9,2 9,2 9.3 17,1 4,96 4,53
Aug. 0,2 8,9 8,8 8,9 8,8 20,2 497 4,34
Sept. 1,2 8,9 8,7 8,7 8,5 20,5 5,02 4,34
Okt. 3,7 9,3 8,7 . 7.8 . 5,11 4,25
Nov. . . . . 4,24 3,77
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte
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 2,9 4,0 83,2 1,6 83
2007 2,1 2,8 2,6 2,6 34 84,2 1,8 7.4
2008 Ql 34 5.4 3,5 2,1 2,5 83,9 1,5 72
Q2 3,6 71 2,7 1.4 11 83,3 1,2 7.4
Q3 3,8 8,5 . 0,6 -1,6 82,2 7,5
2008 Juni 4,0 8,0 - - -0,4 - - 7.4
Juli 4,0 9,2 - - -1,1 82,8 - 7,5
Aug. 38 8,6 - - -0,7 - - 7,5
Sept. 3,6 7,9 - - 2,7 - - 7,6
Okt. 32 6,3 - - . 81,6 - 7,7
Nov. 2,1 . - - - - .
3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungsreserven | Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
p - - p (Stand am Ende EWK-229 Wechselkurs
Leistungsbilanz __ Direkt- Wertpapier-| ™% o0 Berichts- (Index, 1999 Q1 = 100)
und Vermogens- investitionen anlagen zeitraums) ?
iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 17,9 19,8 -156,7 290,4 3258 103,6 104,6 1,2556
2007 51,8 57,5 -90,4 137,7 3474 107,7 108,3 1,3705
2007 Q4 15,8 10,3 25,0 <732 3474 110,5 111,2 1,4486
2008 Q1 2,4 -1,5 -107,1 73,8 356,3 112,7 113,1 1,4976
Q2 2214 6,2 -49,2 34,3 3539 115,7 1157 1,5622
Q3 -8,9 -6,9 -40,5 30,0 3709 113,7 113,3 1,5050
2008  Juni 2,8 2,6 -19,6 41,0 3539 1154 1154 1,5553
Juli 2,0 23 -12.3 -8,8 355,6 1158 115,5 1,5770
Aug. -5,5 =52 -9.8 -18,2 350,7 113,5 113,2 1,4975
Sept. -S54 -39 -18,5 57,1 370,9 111,6 111,2 1,4370
Okt. . . . . 368,0 107,6 107,4 1,3322
Nov. . 106,8 106,6 1,2732

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

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

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

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
7. November 2008 | 14. November 2008 | 21. November 2008 | 28. November 2008

Gold und Goldforderungen 220193 220183 220 126 220011
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 155783 160 230 163 037 159 670
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 226525 227511 198 446 208 202
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 11426 11557 10707 10277
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 723 410 800 711 803 487 794 921

Hauptrefinanzierungsgeschifte 312 790 335184 338 720 335166

Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 402 168 462 835 462 836 455319

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Spitzenrefinanzierungsfazilitit 8441 2654 1892 4375

Forderungen aus Margenausgleich 12 37 38 60
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 67356 43 587 44149 49 487
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 118 661 118 795 119 349 120 502
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 37442 37442 37491 37491
Sonstige Aktiva 379 570 378 704 377 190 378 490
Aktiva insgesamt 1940 367 1998 720 1973 981 1979 051
2. Passiva

7. November 2008 | 14. November 2008 | 21. November 2008 | 28. November 2008

Banknotenumlauf 729 294 728 554 726 683 731454
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 377 887 444043 429 106 401 159

Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 152351 280 171 204 905 197 203

Einlagefazilitit 225500 163 842 224193 203 888

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 36 30 8 69
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wiihrungsgebiet 273 247 142 177
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 86 873 89376 120 054 142 095
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 315863 306 175 268 851 278 357
Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet -880 -1391 -1575 -1 546
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 16 746 17 000 16 799 14 517
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5384 5384 5384 5384
Sonstige Passiva 168 559 168 963 168 168 167 081
Ausgleichsposten aus Neubewertung 168 685 168 685 168 685 168 685
Kapital und Riicklagen 71 683 71 684 71 686 71 687
Passiva insgesamt 1940 367 1998 720 1973 981 1979 051

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Statistik

1.2 Schliisselzinssatze der EZB

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

Mit Wirkung vom " Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Veréinderung Stand Stand Verinderung Stand Verinderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. Miérz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28.9 3,25 - 425 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Miérz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. Juli 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9.9 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
15.9 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12. Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. Dez. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
Quelle: EZB.

1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Mirz 2004 bezicht sich das Datum auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Anderungen des Zinssatzes
fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte sind ab dem ersten auf das angegebene Datum folgenden Geschift wirksam. Die Anderung vom 18. September 2001 wurde am selben
Tag wirksam. Seit dem 10. Midrz 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 Marktteilnchmern der Ubergang zu dem neuen System erleichtert werden.

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

4) Mit Wirkung vom 9. Oktober hat die EZB den Korridor fiir die standigen Fazilitéten von 200 Basispunkten auf 100 Basispunkte um den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
verringert.

5) Am 8. Oktober 2008 gab die EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschifte beginnend mit dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschift als Mengentender
mit vollstindiger Zuteilung zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt werden. Durch diese Anderung wurde der vorherige (am selben Tag gefasste)
Beschluss, den Mindestbietungssatz fiir die als Zinstender durchgefiihrten Hauptrefinanzierungsgeschifte um 50 Basispunkte zu senken, aufler Kraft gesetzt.
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I.3 Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren)':?

(in Mio €; Zinssitze in % p. a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte®

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Mengentender Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz® Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2008 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. 226 453 424 167 000 - 425 439 4,42 7
3. September 226 254 411 160 000 - 425 439 441 7
10. 223273 422 176 500 - 425 439 441 7
17. 328 662 533 150 000 - 425 4,53 4,58 7
24. 334044 506 180 000 - 425 473 4,78 7
1. Oktober 228 012 419 190 000 - 425 4,65 4,96 7
8. 271271 436 250 000 - 425 4,70 4,99 7
159 310412 604 310412 3,75 - - - 7
22. 305421 703 305421 3,75 - - - 7
29. 325112 736 325112 3,75 - - - 7
5. November 311991 756 311991 3,75 - - - 7
12. 334413 848 334413 3,25 - - - 7
19. 338018 851 338018 3,25 - - - 7
26. 334461 836 334461 3,25 - - - 7
3. Dezember 339520 787 339520 3,25 - - - 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2008 10. Juli 74 579 141 25000 - - 493 5,03 182
31. 107 684 189 50 000 - - 4,70 4,76 91
14. August 78 920 124 50 000 - - 4,61 4,74 91
28. 77216 191 50 000 - - 4,60 4,74 91
11. September 69 500 114 50 000 - - 4,45 4,66 91
25. 154 577 246 50 000 - - 4,98 5,11 84
30. 141 683 210 120 000 - - 436 4,88 38
9. Oktober 113793 181 50 000 - - 5,36 5,57 182
30.9 103 108 223 103 108 3,75 - - - 91
7. November 20416 55 20416 3,75 - - - 33
13. 41558 127 41558 3,25 - - - 182
13. 66 807 139 66 807 3,25 - - - 91
27. 42185 161 42185 3,25 - - - 91
2. Sonstige Tendergeschiifte
Abwicklungstag Art des Gebote | Anzahl der| Zuteilung Mengen-| Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag) | Teilnehmer (Betrag) tender| (Tage)
Festzinssatz|  Mindest- Hochst- | Marginaler | Gewichteter
bietungs-|  bietungs- | Zuteilungs- Durch-
satz satz satz*| schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 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 a o a o 1
12. August Hereinnahme von Termineinlagen 22 630 10 21000 4,25 - - - - 1
9. September Hereinnahme von Termineinlagen 20 145 17 20 145 4,25 - - - - 1
15. Befristete Transaktion 90270 51 30 000 - 425 - 4,30 439 1
16. Befristete Transaktion 102 480 56 70 000 - 425 - 432 4,40 1
18. Befristete Transaktion 49330 43 25000 - 425 - 430 4,39 1
24. Befristete Transaktion 50335 36 40 000 - 425 - 425 4,35 1
1. Oktober Hereinnahme von Termineinlagen 173 047 52 173 047 4,25 - - - - 1
2. Hereinnahme von Termineinlagen 216 051 65 200 000 4,25 - - - - 1
3. Hereinnahme von Termineinlagen 193 844 54 193 844 4,25 - - - - 3
6. Hereinnahme von Termineinlagen 171947 111 171947 425 - - - - 1
To Hereinnahme von Termineinlagen 147 491 97 147 491 425 - - - - 1
9. Befristete Transaktion 24 682 99 24 682 3,75 - - - - 6
11. November Hereinnahme von Termineinlagen 149 656 117 79 940 - - 3,75 3,60 3,51 1
Quelle: EZB.

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

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

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

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

5) Am 8. Oktober 2008 gab die EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschiéfte beginnend mit dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschift als Mengentender
mit vollstdndiger Zuteilung zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt werden.
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1.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reservle- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
ERipes 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 17 394,7 94388 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008 Q1 17 703,3 9551,7 840,2 2126,0 15584 3627,1
Q2 17971,8 97754 916,3 21724 14394 3 668,1
2008 Juli 180354 98252 938,2 21757 14074 3689,0
Aug. 18 165,4 9 888,1 948,6 21844 1438,7 3705,6
Sept. 18231,6 9969,2 917,1 2186,7 1457,1 37015
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 195,9 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 15.Jan.? 199.8 200,9 1,1 0,0 420
12. Febr. 201,6 202,4 0,8 0,0 4,17
11. Miarz 204,6 2053 0,7 0,0 4,10
15. April 206,9 207,5 0,6 0,0 4,19
13. Mai 207,8 208,6 0,8 0,0 424
10. Juni 207,3 208,1 0,8 0,0 4,17
8. Juli 211,9 2127 0,8 0,0 4,06
12. Aug. 214,1 2148 0,7 0,0 435
9. Sept. 2133 214,0 0,7 0,0 4,38
7. Okt. 2148 216,8 2,0 0,0 4,58
11. Nov. 216,1 218,6 2,4 0,0 3,94
9. Dez. 2172 . . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufiihrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mmdé::{ﬁls:;‘g/i: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems del;rll:{?tiltt;
periode: Nettoaktiva Haupt- Léinger- 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 -66,4 173,2 771,8
2007 327,5 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 22 644.6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 15. Jan. 3438 255,7 268.8 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 349,4 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 1854 2754 0,1 0,0 0,4 0,5 677,2 64,9 -118,3 212,7 890,3
12. Aug. 374,5 166,3 2993 0,1 0,0 0,3 0,6 686,1 61,3 -123,0 2148 901,2
9. Sept. 376,6 1635 300,0 0,1 0,0 0,6 0,7 685,0 61,1 -121,2 214,0 899,5
7. Okt. 4173 174,1 3343 7,5 59 19,9 45,5 6843 55,2 -82,6 216,8 921,0
11. Nov. 549,0 301,6 4525 12,7 42 213,7 2,3 722,1 85,0 78,2 218,6 11544
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
2) 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-Wihrungsgebiets
im Zeitraum vom 1. bis zum 15. Januar 2008.
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/
Central Bank of Malta und der Zentralbank von Zypern getitigt wurden und nach diesem Zeitpunkt noch ausstanden.
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MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

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 foquz-) Dividenden- Ansiis- positio-
sammen liche | Anséssige sammen liche| Ansissige anteile . ;;V ute 8 sll,g(;n L
Haushalte| im Euro- Haushalte im Euro- sowie Betei- | auflerhalb
‘Wihrungs- Wihrungs- ligungen an (- des Euro-
gebiet gebiet Ansassigen Wih-
im Euro- rungs-
Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2006 1558,2 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,7 2624
2007 2 046,1 1031,7 17,8 0,6 10133 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,2 339,6
2008 Q2 2098,5 1010,6 18,5 0,7 991,5 2775 2347 24 40,4 - 15,7 3815 15,9 3973
2008 Juli 20988 1004,4 18,4 0,7 985,4 277,1 2349 2,5 39,8 - 15,4 385,6 16,1 400,1
Aug. 21472 10483 18,4 0,7 1029,2 279,0 236,8 24 39,8 - 15,5 456,5 16,1 3318
Sept. 24734 13425 18,5 0,7 13233 278,9 2374 2,4 39,1 - 14,7 482.4 16,0 338,9
Okt. 27812 1632,6 18,5 0,6 16135 2838 2425 2,4 389 - 13,9 478,71 16,0 356,1
MFIs ohne Eurosystem
2006 25950,2 14 904,3 810,5 9160,3 49335 35554 1276,5 645,9 1632,9 83,5 11714 4329,0 172,6 17339
2007 29446,8 16 904,8 956,1  10159,8 5788,9 3 880,6 1194,1 949,8 1736,6 93,5 1296,2 48733 206,0 21924
2008 Q2 30759,9 176387 9758 10661,4 6001,5 41925 12193 1079,4 18939 98,4 13098 4895,0 201,3 24242
2008 Juli 307694 176953 9773  10714,6 6003,5 42394 1226,2 1096,5 1916,7 97,9 13294 4933,0 2016 22727
Aug. 31032,0 177416 970,1  10723,0 60484 42877 1228,1 11259 1933,7 98,5 13252 5040,1 202,1 23369
Sept. 31529,7 18146,5 979,4  10819,6 63475 4188,7 1190,8 1099,0 18989 100,4 13185 5118,5 2034 24537
Okt. ® 32450,9 184452 980,2 10877,6 65873 42374 1183,1 11238 1930,5 95,6 12648 53110 2043 28926
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf ™7 mmen Zentral- Sonstige MFIs foqus-) Schuld-| ~ Riicklagen| gegeniiber Rassty
staaten Sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
Eruriate] bungen? auflerhalb
sonstige des/Euroy
Ansissige im Wihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2006 1558,2 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 235,6
2007 2 046,1 697,0 714,7 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008 Q2 20985 699.,6 7332 55,2 24,6 653,3 - 0,1 240,7 98,7 326,2
2008 Juli 20988 707,8 720,9 61,3 17,5 642,1 - 0,1 242,5 102,1 3255
Aug. 21472 704,8 766,9 67,5 14,8 6847 - 0,1 2439 178,8 2527
Sept. 24734 705,4 932,3 51,3 17,7 863,3 - 0,1 264.,4 285,0 286,2
Okt. 27812 749,1 1026,0 78,9 29,8 917,3 - 0,1 262,0 401,9 342,1
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 8865,9 6089,4 754,1 46452 16789 45332 2753,0
2008 Q2 30759,9 - 15 660,0 1559 9216,7 62874 831,7 48083 17138 4790,2 29558
2008 Juli 30 769,4 - 15 649,2 119,6 92323 62973 841,5 48522 17349 4829,0 2862,6
Aug. 31032,0 - 15727,0 119,3 9256,4 63513 856,7 4.880,4 1739.4 49394 2889,0
Sept. 31529,7 - 162145 140,1 9325,6 67487 828,2 4864,9 1749,2 4884,0 29888
Okt. ® 324509 - 16 806,2 179.,5 9404,9 72218 822,0 48784 17438 48872 33132
Quelle: EZB.

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

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

3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Besténde.

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

Monetire
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 Aktiv-
Zusammen | Offentliche Sonstige|  Zusammen | Offentliche Sonstige werte| A Rerhalb positionen
Haushalte | Nicht-MFIs Haushalte | Nicht-MFls| o .. SOWe| auferd
im Euro- s R eamiecn Wknranse
Wahrungs- WARIUBES- | Nieht-MFIs im gebiets
= = Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2006 197238 9991,1 830,2 9161,0 21124 1464,0 648,4 811,2 4 680,4 1873 1941,4
2007 223312 111343 973,9 10 160,4 2371,0 1419,2 951,8 8843 5247,0 221,1 24735
2008 Q2 23320,2 11 656,3 9942 10 662,1 25358 1454,0 1081.,8 860,5 5276,5 2172 27739
2008 Juli 23310,0 11711,0 995,7 107152 2560,1 1461,1 1098,9 878,9 5318,6 2177 26237
Aug. 23 520,0 117122 988,6 10 723,6 25932 14649 11284 880,0 5496,6 2182 2619,9
Sept. 237879 11818,1 997,9 10 820,2 2529,6 14283 1101,4 875,6 5600,9 219.4 27443
Okt. 24 4743 11 877,0 998,7 10 878,3 25518 14256 11262 837,0 5789,7 220,3 31984
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 19975 8773 -14,4 891,6 10,7 -96,8 107,5 97,7 801,9 6,4 203,5
2007 25942 1016,7 -9,7 1026,4 229.,5 -46,8 276,3 60,1 792,9 -0,5 4954
2008 Q2 355,0 233,0 16,8 216,2 94,5 15,8 78,7 -3,7 -72,9 37 100,4
Q3 271,0 145,4 34 142,0 -17,7 -35,9 18,3 22,5 71,1 2,1 41,6
2008 Juli -20,7 57,4 1,5 55,9 20,0 34 16,6 19,5 33,1 0,5 -151,2
Aug. 112,1 -9,7 -74 23 26,5 -0,1 26,7 0,4 20,8 0,4 73,6
Sept. 179,6 97,7 9,3 88,4 -64,1 -39,2 -24,9 2,6 23,1 1,1 119,2
Okt. ® 4213 18,6 0,0 18,5 16,5 -6,0 22,5 -31,8 -31,7 1,0 4488
2. Passiva . . . . . ..
Insgesamt Bargeld-| Einl von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wihrungs-
Euro-Wiih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2006 197238 592,2 158,0 7906,5 614,6 25878 1280,8 4026,5 25418 15,6
2007 223312 638,5 151,0 8 885,0 660,4 2867,1 14876 4599,2 30833 -41,1
2008 Q2 233202 652,0 211,2 92412 733,0 2874,1 1489,5 4 889,0 3282,0 -52,2
2008  Juli 23310,0 658,7 180,9 92498 7432 28959 1511,3 4931,1 3188,1 -49,5
Aug. 23 520,0 656,0 186,8 92712 757,9 2907,0 1522,6 51183 31417 -41,7
Sept. 237879 657,1 191,4 93433 7274 2927,0 15559 5169,1 32750 -58,8
Okt. ® 24 4743 698,8 258,4 94347 726,1 2909,0 1564,2 5289,1 36553 -61,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 19975 59,4 -152 683,7 27,6 285,5 57,4 601,6 2522 453
2007 25942 45,8 -13,3 835,1 54,5 270,5 163,1 778,8 467,6 -8,0
2008 Q2 355,0 19,2 10,8 207,3 -9,2 51,9 7,8 54,0 47,9 -34,8
Q3 271,0 5,1 -19,8 74,1 -1,5 16,5 69,1 48,7 127,0 -42,2
2008 Juli -20,7 6,7 -30,2 32 8,8 22,1 22,8 34,5 -92,1 35
Aug. 112,1 22,7 5,9 8,9 14,6 -7.8 12,5 27,5 65,6 -12,4
Sept. 179,6 11 4,6 62,0 -30,9 22 33,8 -13,3 153,5 -333
Okt. ® 4213 41,7 67,0 58,3 -1,1 -74,6 17,2 -83,5 4674 -71,0
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-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestinde.

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

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

1. Geldmengenaggregate? und Gegenposten

M3 | Zentrierter Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | offentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei t finanziell Haushalte| Euro-Wihrungsgebiet assig
durchschnitt Verbind- - auflerhalb
M2 M3-M2 von M3| lichkeiten Buchkredite |~ og Eyro-
Ml M2-M1 Wihrungs-
gebietsy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2006 36854 29542 6639,6 1101,5 7 741,1 - 5434,1 23213 10 644,4 9171,5 6343
2007 38327 3507,2 7339,9 1310,5 8650,4 - 5977,8 24172 12027,2 10 176,4 627,5
2008 Q2 38433 3 826,0 7 669,4 13559 90253 - 6007,0 24322 12564,6 10 633,0 378,9
2008 Juli 3832,1 3904,1 7736,2 13643 9100,5 - 6 046,7 24503 12 660,1 10 680,9 373,2
Aug. 3844,5 3949,1 7793,6 1363,8 91574 - 6098,6 2466,3 12794,0 10 754,6 384.8
Sept. 3879,6 39773 7 856,9 1369,9 9226,8 - 6131,2 2 440,1 12 823,7 10 818,3 4283
Okt. ® 4002,3 4.008,7 8011,0 1362,7 9373,7 - 6118,6 24330 12 861,5 10 887,4 481,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 261,2 310,5 571,7 130,9 702,6 - 427,71 -114,7 11058 898,6 200,6
2007 1454 5254 670,7 220,3 891,0 - 489,5 -60,1 1369,9 1031,7 13,5
2008 Q2 2,2 153,0 150,8 21,8 172,7 - 56,3 24,8 249.8 183,6 -153,5
Q3 27,3 136,8 164,1 16,3 180,4 - 81,6 -2,6 2493 169,1 33,5
2008 Juli -13,0 74,9 62,0 84 70,4 - 39,1 14,4 98,9 50,7 -7,1
Aug. 8,3 38,9 472 0,5 47,6 - 31,0 11,9 119,7 62,9 14,1
Sept. 31,9 23,0 55,0 7,5 62,5 - 11,4 -29,0 30,7 55,5 26,4
Okt. ® 111,4 15,2 126,6 4.4 122,2 - -68,4 -11,2 2,7 29,6 36,6
Wachstumsraten
2006 Dez. 7,6 11,7 9,4 13,3 10,0 9,8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,6
2007 Dez. 3,9 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 9,0 -2,6 12,8 11,2 13,5
2008 Juni 1,5 19,0 9,5 9,8 9,6 9,6 54 -0,8 11,2 9,9 -287,1
2008 Juli 0,3 19,4 9,1 9,6 9,2 9,2 52 0,2 10,9 9,3 -298,0
Aug. 0,2 19,0 8,9 85 8,8 8,9 52 1,6 10,8 8,8 -249,5
Sept. 1,2 17,7 8,9 73 8,7 8,7 52 0,8 10,1 8,5 -187,9
Okt. ® 3,7 15,5 9,3 53 8,7 . 3,0 0,7 8,6 7.8 -149.3
Al Geldmengenaggregate ) A2 Gegenposten "
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
— M1 —— Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
=eee M3 =« =+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
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1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet 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 anséssigen Nicht-MFIs
(ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siche Glossar).

3) Die unter ,,Wachstumsraten® ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Veranderungen wihrend der zw6lf Monate, die im angegebenen Zeitraum enden, dar.
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2.3 Monetare Statistik"

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Bargeld- Téglich Einlagen Einlagen Repo- | Geldmarkt- Schuld- Schuld- Einlagen Einlagen | Kapital und
umlauf fallige mit ver- mit ver- geschifte | 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 3107,0 1402,2 1552,0 266,1 636,9 1985 2399,6 102,2 1655,0 12713
2007 6258 3206,9 19718 15353 307,4 686,6 316,6 2561,0 119,6 18135 1483,7
2008 Q2 649,6 31937 22893 1536,7 340,6 728,0 2873 25704 116,9 18328 1486,9
2008 Juli 649,7 31825 23740 1530,1 346,4 727,5 290,4 25925 116,4 18333 1504,5
Aug. 653,7 31908 24212 15278 336,6 745,6 281,6 2619,2 1154 1841,1 15230
Sept. 662,9 3216,7 24554 1521,9 3445 732,6 292,7 2630,1 114,2 1836,6 1550,3
Okt. ® 698,4 33039 24842 15245 346,0 730,4 286,3 2614,1 116,3 18242 1564,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 573 2039 301,2 9,3 30,9 30,0 70,0 217,2 15,4 138,1 57,0
2007 46,9 98,4 581,3 -55,9 433 58,6 1183 152,3 9,9 164.,5 162,8
2008 Q2 11,6 -13,8 157,8 -4.8 319 -18,6 8,5 26,6 2,5 17,6 14,5
Q3 13,3 14,0 152,4 -15,6 3,6 2,7 10,1 18,8 22,7 -0,5 66,0
2008 Juli 0,1 -13,0 82,1 <72 5,7 -2,0 4,7 20,9 -0,5 0,2 18,6
Aug. 4,0 43 41,3 2,4 -9,9 18,2 -7.8 6,9 -1l 5,5 19,7
Sept. 9,2 22,8 29,1 -6,1 7.8 -13,5 13,2 -9,0 -1,2 -6,2 27,7
Okt. ® 35,5 759 13,0 2,3 1,2 -2,0 -3,6 75,3 2,1 -17,9 22,7
Wachstumsraten
2006 Dez. 11,0 7,0 27,2 0,6 13,2 49 54,4 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 Dez. 8,1 32 41,4 -3,6 16,3 9,2 59,6 6,3 9,6 9,9 12,5
2008 Juni 8,0 0,3 38,8 -2,0 18,4 2,0 21,5 2,7 -0,8 5,5 10,9
2008 Juli 7,1 -1,0 389 22,1 17,2 11 25,0 3,1 2,2 4,6 10,5
Aug. 72 -1,1 37,3 -1,8 16,7 42 10,5 2,7 3.4 4,6 11,4
Sept. 8,2 -0,1 34,4 -2,0 16,5 3,6 6,6 23 -5,7 4,0 12,9
Okt. ® 13,0 1,9 29,2 -1,4 19,4 1,7 0,0 -0,4 -4.4 22 10,8
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
= = FEinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist bis zu 3 Monaten = = Kapital und Riicklagen
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschlisselung": 2

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

1. Kredite an Finanzintermediire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften®

Vers1che;léll;§isog:ssle(el;:::1:: ftenlund Sonstige Finanzintermediéire ¥ Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als Mebhr als
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr 1 Ja};rlek?éE 5 Jahre
1 2 3 4 5 6 7 8
Bestinde
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 38445 11379 707,1 19995
2007 95,1 70,6 867,9 526,3 43887 1276,5 858,9 22533
2008 Q2 103,3 79,3 998,0 625,8 4670,7 1365,6 925,7 23794
2008  Juli 101,1 78,0 1000,3 612,3 4709,0 13758 933,5 2399,7
Aug. 99,9 76,1 987,2 596,6 4722,1 1360,9 943,6 24177
Sept. 100,5 77,0 1017,9 621,1 47629 13755 952,8 24346
Okt. ® 103,9 81,0 1016,1 6243 48179 1386,6 964,9 24664
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 18,1 13,9 81,9 57,7 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 14,0 15,8 1754 113,5 556,3 144,9 155,7 2557
2008 Q2 0,5 0,2 53,4 29,2 130,5 38,1 31,7 60,7
Q3 233 -2,6 12,4 -10,2 84,9 7,2 27,1 50,6
2008  Juli 23 -1,2 0,7 -14,1 41,5 10,6 8,5 22,5
Aug. -1,5 22 -16,2 -18,4 7,0 -16,4 9,8 13,6
Sept. 0,5 0,8 27,9 22,3 36,4 13,0 8,8 14,5
Okt. ® 3,0 38 -14,1 -45 33,2 3,5 7.4 22,3
Wachstumsraten
2006 Dez. 28,0 333 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007 Dez. 16,8 28,5 25,0 27,0 14,5 12,7 22,0 12,8
2008  Juni -4.8 -4.,6 25,6 26,0 13,7 11,9 20,0 12,3
2008 Juli -7.8 -74 24,0 222 12,9 11,1 18,8 11,8
Aug. -8,5 -10,8 20,8 18,2 12,6 10,8 18,4 11,6
Sept. -9,2 -12,3 18,9 15,6 12,2 10,1 17,5 11,3
Okt. ® -9,4 -10,7 15,1 15,6 11,9 10,4 16,1 11,1

A5 Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften?

(Jahreswachstumsraten)

— Sonstige Finanzintermediire
+ 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-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

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

4) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung": 2

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

2. Kredite an private Haushalte®

Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2006 45370 586,5 1353 202,7 248,5 32121 15,6 72,1 31245 7384 146,2 101,5 490,7
2007 4808,1 617,8 137,6 203,7 276,5 3436,9 15,9 73,8 33472 7534 147,5 104,0 501,8
2008 Q2 4889,4 635,8 139,8 203,8 292,2 3485,1 15,8 73,2 3396,0 768,6 152,7 102,4 5134
2008 Juli 4904,2 636,2 139,1 203,0 294,1 3503,6 15,8 73,4 34145 764.4 146,8 102,2 5154
Aug. 4913,7 633,5 1373 202,2 294,0 35159 15,9 72,6 34274 764,3 146,7 100,7 516,8
Sept. 4938,2 636,5 140,4 201,3 294,8 35343 16,5 72,7 3445,1 7673 149,9 100,3 517,2
Okt. ® 4939,7 637,1 140,0 200,2 296,9 3534,7 16,6 72,1 3 446,0 767,9 148,5 99,8 519,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 3453 42,6 8,2 4.8 29,5 281,8 1,5 4,6 275,8 20,9 1,4 38 15,7
2007 280,6 31,3 3,6 1,1 26,6 228,6 0,9 23 2253 20,8 1,7 44 14,7
2008 Q2 31,8 12,0 33 1,1 7,6 8,9 -0,3 0,0 9,1 10,9 6,2 -1,8 6,5
Q3 48,0 1,1 0,7 2.4 2,7 47,5 0,6 0,0 46,8 -0,5 -3,0 -1,9 44
2008 Juli 16,0 0,8 -0,6 -0,7 2,0 19,1 0,0 0,1 19,0 -39 -5.8 -0,3 2,2
Aug. 8,5 -2,6 -1,9 -0,8 0,1 11,1 0,1 -0,2 11,2 0,0 -0,2 -1,2 1,4
Sept. 23,6 3,0 32 -0,8 0,6 17,3 0,6 0,1 16,6 34 3,0 -0,5 0,8
Okt. ® -3,5 0,2 -0,3 -1,1 1,5 -2.8 0,1 -0,7 23 -0,9 2,2 -0,6 1,9
Wachstumsraten
2006 Dez. 8,2 7,7 6,5 2.4 13,2 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 39 33
2007 Dez. 6,2 53 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 32 72 2.8 1,2 44 3,0
2008 Juni 42 49 4,0 -0,8 9,9 4.4 -1,0 1,0 4,5 2.8 2,0 0,6 34
2008 Juli 4,0 43 2,6 -1,3 9,6 43 0,0 0,6 44 24 0,6 -0,2 3,5
Aug. 39 4,0 2,0 -1,4 9,1 4,1 0,2 0,2 42 2,5 2,1 -1,5 3.4
Sept. 38 43 49 -1,3 8,1 4,1 23 0,0 42 2.4 23 22,1 34
Okt. ® 33 33 32 23 7,6 35 34 -1,4 3,6 23 1,6 -29 3,6

A6 Kredite an private Haushalte?

(Jahreswachstumsraten)

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

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

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. Vor Januar 2003 wurden die Daten jdhrlich 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": 2

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 2325 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007 Q4 956,1 2134 217,6 495,7 29,4 32953 23379 957,4 59,8 897,5
2008 QI 958,0 210,6 2128 4973 372 34139 23955 10184 61,5 956,9
Q2 975.8 221,0 215,1 497,6 42,0 3310,8 2299,2 1011,5 63,0 948,5
Q3w 979.4 223,7 210,0 501,6 44,1 35189 24592 1059,7 63,4 996,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 -13,4 -17,6 -14,3 21,9 3.4 532,5 402,9 129.,5 -0,1 129,6
2007 -7,7 4,5 -13,0 6,2 3,5 542,1 382,1 160,1 0,3 159,8
2007 Q4 8,0 7,1 3,8 9,2 -12,0 56,9 233 33,7 -0,1 33,8
2008 Q1 0,7 -3.3 -4,8 1,0 7,8 2158 122,3 93,3 2,9 90,4
Q2 17,7 10,3 2,1 0,6 48 -100,1 -94,8 =52 1,6 -6,7
Q3® 34 2,4 -5.2 4,0 2,1 94,0 83,7 9,8 -1,8 11,6
Wachstumsraten
2005 Dez. 1,7 43 32 54 229 14,8 15,3 13,6 2,0 14,9
2006 Dez. -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -0,1 19,1
2007 Dez. -1,0 -43 -5,6 1.4 13,7 18,7 18,6 18,8 0,5 20,3
2008 Mirz 0,1 0,9 5,1 1,6 19,5 15,7 12,7 232 10,0 24,1
Juni 2,4 7,8 -1,8 23 11,8 7,7 4,6 15,4 9,5 15,8
Sept. ® 33 12,3 -1,9 32 6,6 8,2 5,8 14,2 43 14,8

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

(Jahreswachstumsraten)

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

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

2) Die Angaben 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 auerhalb des Euro-Wihrungsgebiets ansdssig sind.
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschliisselung

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

1. Einlagen von Finanzintermediéiren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediéire
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Taglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte 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 14 24,9 1140,3 283,1 251,8 469.4 10,6 0,2 125,1
2007 687,8 71,1 68,9 525,1 0,8 1,1 20,9 1472,7 312,3 348,0 652,8 12,2 0,3 147,1
2008 Q2 7175 73,5 83,7 537,5 14 1,6 19,8 1.600,7 335,6 387,2 682,5 12,0 0,2 1832
2008 Juli 716,8 69,6 86,0 5383 13 1,6 20,1 1.604,5 299,9 4289 683,1 14,1 0,2 178.,4
Aug. 713,2 66,6 85,5 538,7 1,2 1,6 19,5 1615,5 287,0 449,1 681,9 12,9 0,1 1843
Sept. 7278 75,6 90,2 538,9 1,2 1,6 20,3 16434 3232 446,7 674,2 11,7 0,1 187,5
Okt. @ 7359 83,8 90,2 538,3 1,2 1,5 21,0 1663,2 337,2 4450 6724 12,2 0,1 196,3
Transaktionsbedingte Verinderungen
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 414 0,8 11,7 334 -0,2 -0,3 -4,1 341,1 32,7 98,9 183,7 1,7 0,1 24,1
2008 Q2 -5,9 -8,3 -0,2 49 -0,2 0,0 2,1 76,4 33 28,3 32,5 1,2 0,0 13,6
Q3 8.4 1.8 6,0 0,3 -0,2 0,0 0,5 30,5 -16,0 55,1 -12,1 -0,6 -0,1 4,1
2008 Juli -0,8 -39 2,2 0,8 -0,1 0,0 0,3 1,7 -36,4 40,6 0,2 2,1 0,0 -4.8
Aug. 41 3,1 -0,7 04 -0,1 0,0 -0,6 5.2 -14,5 18,4 232 -1,3 0,0 5.8
Sept. 13,3 8.8 45 -0,9 0,0 0,0 0,8 23,5 34,9 -4,0 9,1 -1,3 0,0 3.1
Okt.® 6,7 7.7 -0,8 -0,7 0,0 0,0 0,5 5,1 9,5 -6,4 -6,7 0,3 0,0 8,5
Wachstumsraten
2006 Dez. 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 389 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 Juni 9,6 13,3 424 5,7 -10,5 - 3.4 19,8 5,5 35,7 19,7 5,6 - 20,8
2008 Juli 7,1 -4,1 38,3 5,5 20,6 - 232 17,9 -6,3 48,4 16,1 58 - 18,4
Aug. 7.4 8,4 234 5,6 -154 - 5,9 18,7 -4,9 48,5 15,7 8,8 - 18,4
Sept. 7,1 10,9 40,1 3,1 20,1 - 33 17,6 3,1 45,0 16,0 -11,6 - 16,1
Okt.® 5,1 12,5 18,0 2,7 -20,0 - 43 14,5 2,1 28,4 11,1 -5,8 - 252
A8 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A9 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (insgesamt)
=+ =+ Sonstige Finanzintermediire (insgesamt) ===+ Sonstige Finanzintermediére (insgesamt)

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (in M3 enthalten) 4
—— Sonstige Finanzintermediére (in M3 enthalten) >
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erléduterungen®.
3) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.

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

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

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte?®
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téaglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist 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
Bestdnde
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 248 45526 17512 669,0 606,8 1355,7 99,8 70,0
2007 1 470,6 882,1 4746 59,6 29,2 1.4 23,7 498,0 17717 994.5 561,1 1457,6 11,1 87,1
2008 Q2 1481,1 866,2 501,4 61,8 27,3 1,5 23,0 51629 17840 1179,5 534,8 1 460,4 105,7 98,5
2008 Juli 1469,0 842,8 511,9 63,2 26,2 1,4 234 5186,8  1769,0 1224,6 531,1 1449,7 105,2 107,1
Aug. 14724 839,4 518,7 63,4 25,9 1,4 23,7 51955 17449 1256,4 530,0 14494 104,1 110,8
Sept. 1497,1 8734 507,7 64,0 25,6 1,4 25,1 51972 1750,0 1270,9 5239 14413 103,1 108,0
Okt. @ 1.500,8 860,9 5179 66,8 24,9 1,4 29,0 52522 17585 1331,9 5154 1439,2 106,1 101,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -42 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 134,5 31,8 1233 -8,0 -11,0 -0,7 -1,1 280,9 21,7 321,9 -45.4 -45,6 11,2 17,1
2008 Q2 27,6 16,3 11,1 1,7 -1,5 0,0 0,1 87,1 26,6 79,9 -13,5 -5,5 233 2,9
Q3 3,1 2,5 0,1 0,6 2,2 -0,1 2,1 33,8 -34,3 89,1 -8,6 -19,2 -2,6 9,5
2008 Juli -15,2 24,5 9,0 14 -1,5 0,0 0,5 23,8 -15,0 45,1 3,7 -10,7 -0,5 8,6
Aug. -0,3 -5,0 49 0,0 -0,3 0,0 0,2 6,1 -24,7 29,8 -1,2 -0,4 -1,1 3,6
Sept. 18,6 32,0 -13.8 -0,7 -0,3 0,0 14 3.8 53 14,1 -3,8 -8,1 -1,0 22,7
Okt.® -5,5 -17,0 5.8 2,4 -0,6 0,0 3,9 47,1 7,0 54,9 -8,5 24 2,9 -6,9
Wachstumsraten
2006 Dez. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9,4 5,9 0,6 5,0 3,9 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 Dez. 10,0 3,7 34,8 -11,7 -26,9 -31,6 -43 6,1 1,2 47,8 -7,5 -3,5 11,2 24,4
2008 Juni 7.2 0,8 28,2 7.4 -26,5 -6,7 -13,0 6,5 -0,4 44,8 -7,3 -1,6 -1,1 26,8
2008 Juli 6.1 0,4 23,2 -4.9 -28,0 -16,0 -8,3 6,9 -0,2 44,8 -72 -1,5 22 29,8
Aug. 5.8 1,6 18,8 =52 22,5 -16,9 -11,0 71 0,0 43,6 -6,8 -1,3 -3,6 274
Sept. 5,6 2,9 14,3 22,7 2228 -173 2,9 6,5 -0,6 40,8 -7,0 -1,3 -5,1 28,6
Okt.® 44 1,3 10,4 1,3 -19,6 -12,8 19,6 74 1,2 40,5 -7,7 -0,5 34 17,1

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

Al0 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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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*.
3) Hierzu gehdren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

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

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Besténde
2005 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 Q4 372,9 127,1 59,0 106,8 80,1 3856,2 29442 912,0 1434 768,6
2008 QI 3759 139,6 49,6 107,6 79,1 4039,7 3075,7 964,1 131,1 833,0
Q2 410,3 155,9 56,4 112,0 86,0 4019,9 3036,7 983,2 129,3 853,9
Q3® 400,2 140,1 61,7 1134 85,0 41384 31475 990,9 139,6 851,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 14,2 -24,5 7,0 7.8 239 476,6 385,8 90,8 6,6 84,2
2007 30,9 -3,1 13,6 8,9 11,5 614,6 5472 67,4 20,2 472
2007 Q4 -12,0 -21,9 -1,0 2,8 8,1 50,2 53,2 -3,0 -0,5 -2,5
2008 Q1 2,8 12,4 9,3 0,7 -1,0 279,2 220,4 58,8 -8,5 67,3
Q2 34,4 16,0 6,8 44 72 -17,5 -37,0 19,5 -1,8 21,3
Q3w -10,4 -15,8 52 1,3 -1,1 =222 -6,4 -15,8 6,5 =223
Wachstumsraten
2005 Dez. 10,9 8,1 254 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 16,8 12,0
2006 Dez. 45 -16,5 18,4 96 53,5 15,8 17,3 11,5 53 12,6
2007  Dez. 9,4 -2,3 29,9 9,8 16,7 18,0 21,5 7.8 15,8 6,4
2008 Mairz 7,7 -3,7 18,1 13,4 16,5 17,8 19,6 12,2 55 134
Juni 44 -12,2 28,9 10,0 21,0 11,8 12,6 9,4 -0,2 11,0
Sept. 3,7 -6,7 2,9 9,0 18,3 7,6 79 6,5 -2,9 83

A12 Einlagen offentlicher Haushalte und Ansassiger auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

—— Offentliche Haushalte
Banken auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= = Nichtbanken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets ansissig sind.
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2.6

Wertpapierbestinde der MFls, Aufschliisselung"-?

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im | Anséssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
Euro-Wahrungsgebiet auBerhalb MFIs aulerhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere Wihrungs- Wiihrungs-
Wihrungen ‘Wihrungen Wihrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2006 46643 1560,6 72,3 1260,4 16,2 6158 30,1 1108,9 14659 373,0 798,5 294.4
2007 51137 1652,6 84,0 1177,5 16,6 916,5 334 1233,1 1639,9 4248 8714 3437
2008 Q2 54833 17953 98,6 1204,1 15,1 1031,4 48,0 1290,7 1601,2 460,4 849,3 291,4
2008 Juli 55473 18133 103,3 1211,2 15,1 10478 48,6 13079 1621,7 461,4 868,0 292,3
Aug. 56383 18282 105,5 12133 14,8 1075,1 50,9 1350,6 1618,9 456,2 869,0 293,7
Sept. 5497,1 1796,9 102,0 11752 15,6 10482 50,8 13084 1607,7 453,1 865,4 289.3
Okt. ™ 55539 1820,7 109,9 1163,8 19,3 1069,0 54,8 1316,5 15514 437,1 827,7 286,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 3374 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 193,3 58,6 96,2 38,5
2007 541,2 136,3 18,2 -86,7 1,5 2673 9,5 195,0 164,5 52,0 60,0 52,5
2008 Q2 201,1 68,4 11,4 12,7 -0,1 759 2,6 30,1 8,1 15,8 -3,7 -4,0
Q3 -43,3 2,1 -3,0 -34,9 -0,8 19,2 -0,8 =252 27,3 1,7 22,7 2,9
2008 Juli 57,7 18,2 42 47 -0,1 16,1 0,4 14,1 232 2,1 19,5 1,6
Aug. 56,6 14,4 -0,9 -0,3 -0,9 26,6 0,2 17,6 22,2 -5,1 0,4 2,5
Sept. -157,6 -30,5 -6,3 -39,3 0,3 -23,5 -1,4 -56,9 6,3 47 2,8 -1,1
Okt.® -13,1 25,2 -1,0 -11,5 1,8 233 -0,8 -50,1 -46,6 -14,9 -31,8 0,0
Wachstumsraten
2006 Dez. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,6 13,6 15,2
2007 Dez. 11,7 8,7 25,6 -6,9 10,5 42,9 33,4 17,7 11,2 13,9 7,5 17,8
2008 Juni 12,0 11,2 36,7 -4,5 9,7 36,3 61,2 12,5 3,6 17,5 2,4 -10,4
2008 Juli 12,2 11,4 26,4 23 9,8 35,7 53,4 11,4 5,7 18,4 5,9 -10,2
Aug. 14,4 12,5 33,0 0,2 49 37,9 62,9 13,8 6,3 16,1 7,1 =17
Sept. 11,4 11,0 23,9 -1,9 6,6 31,1 45,8 10,3 5.4 13,7 7,7 -10,3
Okt.® 8,0 9,2 16,6 -3,0 17,2 27,9 30,6 2,1 0,1 11,3 -1,4 -9.8

AI3 Wertpapierbestande der MFls?
(Jahreswachstumsraten)

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

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

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.7 Neubewertung ausgewéhlter Bilanzpositionen der MFls":?
(in Mrd €)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte?

Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals Mebhr 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 -39 -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 22,3 -6,9 -0,8 -2,3 -3,7
2008 Q2 -0,9 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,9 -0,2 -0,9 -0,8
Q3 -1,0 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,3 -0,2 -0,5 -0,7
2008 Juli -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,2
Aug. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,0 -0,4 -0,2
Sept. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
Okt.® -0,6 -0,3 -0,2 -0,1 -0,6 0,0 0,0 -0,6 -0,2 0,1 -0,1 -0,2

2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Anséissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

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

1 2 3 4 5 6 7
2006 -13.2 =35 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 -12,5 -2,1 -5,4 -4,9 -5,2 -3.4 -1,8
2008 Q2 -5,4 -0,9 -3.4 -1,1 0,0 -0,1 0,0
Q3 -42 -0,8 -2,3 -1,0 -1,3 -0,7 -0,5
2008 Juli -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5 -0,4 -0,1
Aug. -1,9 -0,1 -1,6 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
Sept. -1,8 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,3 -0,3
Okt.® -0,8 0,0 -0,4 -0,4 -1,0 -0,2 -0,8

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 auferhalb MFIs| auBerhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _des Euro- des Euro-
Wihrungen Wihrungen Wiihrungen | Wahrungs- Wihrungs-
gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 22,7 0,0 0,6 -0,2 22,5 -0,5 -6,5 12,6 3,0 8,8 0,8
2008 Q2 -18,5 -1,5 -0,1 -8,7 -0,1 22,5 -0,5 -5,0 -7.8 -2,9 -6,5 1,5
Q3 -1,7 -1,2 0,2 5,8 0,2 -1,7 0,0 -5,0 -19.4 -7,6 -6,7 -5,1
2008 Juli 1,9 0,1 0,1 23 0,0 0,4 0,0 -1,0 -2,0 -0,4 -0,8 -0,7
Aug. 4,6 0,9 0,2 2,4 0,1 0,3 0,1 0,8 -0,7 -0,1 0,6 -1,1
Sept. -8,3 22 0,0 1,1 0,1 223 -0,1 -4,8 -16,7 -7,0 -6,4 233
Okt.® 5,5 -1,2 0,4 0,0 0,2 2,4 -0,3 22,3 -9,7 -1,1 -5,9 22,7
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) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen": ?

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

1. Einlagen
MFIs® Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\rYa?r; Insgesamt ru\rYa?r; Insgesamt
2 USD JPY CHF GBP J USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet
2005 48512 90,9 9,1 5,6 04 1,5 10 73610 96,8 32 19 0,3 0,1 0,5
2006 52424 90,7 93 5,6 04 1,5 12 801438 96,4 3,6 22 0,3 0,1 0,6
2007 Q4 6089,4 92,1 7,9 48 04 1,1 10 89930 96,4 3,6 22 04 0,1 0,5
2008 QI 6147,8 91,8 82 47 0,5 13 10 91514 96,4 3.6 2,1 04 0,1 0,6
Q 62874 91,6 8.4 5,0 0,4 14 10 93726 96,4 3.6 2,1 0,5 0,1 0,5
Q0| 67487 89,4 10,6 6.8 04 1,6 11 94658 96,2 3.8 22 0,5 0,1 0,6
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

2005 2250,5 46,2 53,8 354 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 482 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 2557,1 453 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 493 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 Q4 2944 46,8 532 33,6 2,9 24 11,1 912,0 50,0 50,0 32,9 1,6 18 9.9
2008 QI 3075,7 48,1 519 32,9 3,0 2,6 10,5 964,1 523 477 319 14 18 8,7
Q2 3036,7 46,5 53,5 339 3,0 2,7 10,6 983,2 51,8 48,2 31,8 1,2 1,7 9,3
Q3@ | 31475 46,0 54,0 348 2,9 2,7 10,2 990,9 51,2 48,8 31,3 1,2 1,6 10,5

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 18 1.9 32
2006 4485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 35
2007 Q4 49480 81,4 18,6 9.3 17 1,9 34
2008 QI 4993,0 82,1 17,9 8.8 1.8 1,9 32
Q 51467 82,0 18,0 8,9 17 18 35
Q3 51827 81,8 18,2 8,9 1.8 1,9 34

Quelle: EZB.

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

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

4) EinschlieBlich in den nationalen Wéhrungseinheiten 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
ru\glaélr; Insgesamt m\gaé; Insgesamt
E USD JPY CHF GBP E USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet
2005 4569,7 - - B - - - 91120 96,3 3,7 16 02 13 0,5
2006 49335 - - - . - - 99708 96,4 3,6 16 02 11 05
2007 Q4 5788,9 - . - - - - 111159 96,2 3,8 1.8 02 0,9 0,6
2008 QI 58363 - - - - - - 114150 96,1 3,9 1.8 02 1,0 0,6
Q2 6001,5 - - - - - - 116372 96,0 40 1,9 02 1,0 0,6
Q3 63475 - - - - - - 11799,0 95,8 42 2,1 02 1,0 0,5
An Ansissige auBerhalb 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.,4 393 60,7 432 1,1 4,0 8,6
2007 Q4 2337,9 48,0 52,0 28,9 2,3 24 12,7 9574 40,9 59,1 413 12 37 8.2
2008 QI 23955 482 518 27,9 2,9 28 124 10184 43,0 57,0 39,1 1,3 42 7.8
Q2 22992 46,4 536 293 23 2,9 127 10115 43,0 57,0 38,4 11 40 8,6
Q3 ® 2459,2 42,8 57,2 32,6 2,7 2,7 12,8 1059,7 40,7 59,3 40,5 1.4 39 8,5
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
mvgaélr; Insgesamt m\gaé; Insgesamt
E USD JPY CHF GBP E USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet
2005 15177 95,6 44 2,0 0,3 04 14 19809 97,8 22 11 03 0,1 0,5
2006 1632,9 95,6 44 23 0,2 03 13 1922,5 97,6 24 13 03 0,1 0,7
2007 Q4 1736,6 952 48 24 0,3 0,3 15 21440 97,7 23 14 02 0,1 0,5
2008 QI 1816,0 952 48 25 0,3 0,3 14 22199 97,2 28 1,9 03 0,1 04
Q2 1893,9 94.8 52 26 0,4 0,3 16 22986 973 2,7 1.8 03 0,1 0,5
Q3 1898,9 94.6 54 2,9 0,4 0,3 15 22898 97,1 2,9 1,9 03 0,1 0,5
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiet
2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 5228 38,3 61,7 35,0 7.8 0,8 12,6
2006 514,5 52,2 478 28,8 0,7 0,4 14,5 594.4 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007 Q4 580,8 53,8 462 27,4 0,7 04 144 652,3 35,8 64,2 39,4 45 0,8 12,6
2008 QI 636,2 50,8 492 30,2 0,8 0,6 144 629.5 38,0 62,0 36,8 58 0,9 114
Q2 663,7 50,2 49,8 30,7 0,7 0,5 14,9 627,0 38,5 61,5 36,9 5.8 0.8 10,4
Q3o 653,0 51,1 48,9 30,7 0,7 04 142 6554 372 62,8 38,0 6,0 0,9 10,4

Quelle: EZB.

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

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

4) EinschlieBlich in den nationalen Wihrungseinheiten 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 Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mebhr als 1 Jahr Dividend dsanteil
werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Q1 5714,8 332,6 2032,6 178,1 18545 2071,7 720,9 186,6 370,5
Q2 5993,1 3442 2 046,7 191,9 1854,8 22193 786,1 179,7 4172
Q3 5892,8 358,3 2015,0 187,0 1828,0 21685 773,6 180,6 396,6
Q4 57813 353,4 19934 184,1 1.809,3 20774 784,0 189,1 384,0
2008 Q1 5160,6 365,5 18578 164.8 1693,0 1670,3 719,8 197,1 350,1
Q@ 5014,9 359,3 1807,2 157,4 16498 16242 690,7 204.8 328,7
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2007 QI 57148 80,9 53514 282,6
Q2 5993,1 82,9 5589,0 3213
Q3 58928 78,5 5496,8 317,5
Q4 57813 76,8 5411,5 293,0
2008 QI 5160,6 76,4 4 846,6 237,6
Q@ 5014,9 74,8 4720,6 219,5
3. Aktiva/Passiva nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Anlegergruppen
Aktienfonds Rentenfonds| Gemischte Fonds Immobilien- Sonstige Fonds|  Publikumsfonds Spezialfonds
fonds
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 Q1 5714,8 17243 1674,1 14599 2385 618,1 43740 13409
Q2 5993,1 1.826,0 1692,8 1541,6 230,8 701,8 45794 14138
Q3 5892,8 1797,1 1 654,6 15232 236,1 681,7 44683 14245
Q4 57813 17355 1596,8 15354 2442 669,4 4344,6 1436,7
2008 Q1 5160,6 1362,6 14833 14278 249,6 637,4 3778,1 13825
Q@ 5014,9 1324,6 1413,6 1405,5 256,1 6153 36468 1368,1
Al4 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)
= Aktienfonds
+ Rentenfonds
= = Gemischte Fonds
—— Immobilienfonds
2000 2000
1500 1500
1000 S — 1000
- - == -
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Quelle: EZB.

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

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insgesamt Einlag Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen | Sonstige Aktiva
- Dividend fond il
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr SRRl
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2007 Ql 17243 59,4 65,6 254 40,2 1461,9 78,9 - 58,5
Q2 1826,0 61,1 67,7 27,0 40,7 1546,9 84,5 - 65,8
Q3 1797,1 72,0 68,7 26,7 41,9 1505,5 82,4 - 68,5
Q4 17355 58,1 71,8 26,5 452 14642 79,5 - 61,9
2008 Q1 1362,6 51,2 63,0 21,3 41,7 1130,9 65,7 - 51,7
Q2® 1324,6 54,1 65,0 22,0 43,0 1 088,5 65,3 - 51,6
Rentenfonds
2007 Q1 1674,1 112,3 1357,7 94,0 1263,7 439 52,6 - 107,5
Q2 1692,8 115,1 13479 98,3 1249,6 62,3 55,6 - 112,0
Q3 1 654,6 109,9 13184 97,0 1221,5 62,6 53,3 - 110,4
Q4 1596,8 116,1 1273,1 92,7 11804 58,0 49,8 - 99,8
2008 Ql 14833 124,7 1167,7 80,3 1087,5 56,8 45,5 - 88,6
Q2® 1413,6 116,0 11184 74,6 10438 57,8 42,7 - 78,5
Gemischte Fonds
2007 Q1 14599 73,8 530,1 44,1 486,0 381,0 3236 0,3 150,9
Q2 1541,6 81,5 530,2 50,8 4794 399,2 3479 0,9 181,9
Q3 15232 86,2 522,6 46,3 476,3 4054 345,1 0,5 163,3
Q4 15354 89,7 547,0 473 499,7 393,1 343,6 0,7 161,4
2008 Q1 ® 14278 97,9 528,0 46,4 481,6 3394 3139 1,2 1473
Q® 1405,5 99,1 519,8 42,5 4773 341,6 3083 0,8 135,9
Immobilienfonds
2007 Q1 238,5 18,9 6,7 1,9 4.8 4,6 9,6 186,1 12,6
Q2 230,8 18,8 6,6 1,9 4,7 43 10,0 178,1 12,9
Q3 236,1 20,7 6,4 1,6 4.8 3,9 13,1 179,2 12,8
Q4 2442 19,7 6,0 1,5 4,5 34 12,5 187,9 14,7
2008 Q1 249,6 19,9 53 1,1 42 3,1 11,3 1954 14,6
Q® 256,1 17,9 5,9 1,1 4.8 3,0 10,1 203,4 15,7
2. Fonds nach Anlegergruppen
Insgesamt Einlagen Wertpapiere Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen Sonstige Aktiva
ohne Aktien Dividendenwerte fondsanteil
und Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7
Publikumsfonds
2007 Ql 4374,0 2744 14224 16958 530,1 1533 297,9
Q2 45794 2788 14345 1819,1 577,5 145,0 3245
Q3 4468,3 287,9 1375,7 1791,2 564,1 142,9 306,4
Q4 43446 279,9 1336,9 17174 569,6 149,1 291,8
2008 QI 3778,1 271,6 12183 1362,1 5142 154,1 251,9
Q2® 3646,8 264,5 11773 1326,6 485,5 154,9 238,0
Spezialfonds
2007 Q1 1.340,9 58,2 610,2 3759 190,7 333 72,6
Q2 1413,8 65,4 612,2 400,2 208,6 34,7 92,6
Q3 14245 70,4 639,3 3713 209,5 37,7 90,2
Q4 1436,7 73,4 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2
2008 Q1 1382,5 88,0 639,6 308,1 205,6 43,0 98,2
Q® 1368,1 94,8 629.9 297,6 205,2 49,9 90,7

Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

zkonten nach institutionellen Sektoren

Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2008 Q2 llschaften lischaften

Auflenkonto

Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 525,8

Handelsbilanz " -17,9

Einkommensentstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 11122 110,7 712,1 55,3 234,1

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 40,6 44 28,2 4,2 3,7

Abschreibungen 337,0 91,4 191,3 11,0 434

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 586,3 304,0 253,6 30,1 -1,4

Primires Eink verteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 4,5

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 1201,5 59,6 514,5 553,8 73,6 166,1
Zinsen 561,9 57,2 89,7 341,5 73,5 87,5
Sonstige Vermogenseinkommen 639,5 2,3 4248 2123 0,1 78,6

Nationaleinkommen, netto" 19474 1690,8 -8,9 32,2 2333

Konto der sekundiren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermogensteuer 295,1 2258 53,5 15,5 0,3 53

Sozialbeitrige 413,6 413,6 0,8

Monetire Sozialleistungen 407,5 1.4 16,0 28,5 361,5 0,6

Sonstige laufende Transfers 184,4 69,4 252 49,2 40,6 8,4
Nettoprdmien fiir Schadenversicherungen 47,1 345 11,0 0,9 0,7 1,2
Schadenversicherungsleistungen 47,0 47,0 0,8
Sonstige 90,2 34,9 14,2 1,2 39,9 6,5

Verfiighares Einkommen, netto" 19293 14747 -75,1 332 496,6

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 1768,8 1304,8 464,0
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1587,0 1304,8 282,2
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 181,7 181,7

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 18,1 0,0 0,2 17,9 0,0 0,1

Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen" 160,6 188,0 -75,3 15,4 32,6 25,1

Vermégensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden AufBlentransaktionen

Bruttoinvestitionen 522,7 164,9 288.,8 14,7 543
Bruttoanlageinvestitionen 521,1 165,3 286,9 14,7 54,2
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen 1,6 -0,3 1,9 0,0 0,0

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern 0,3 -1,8 1,9 0,2 0,0 -0,3

Vermogenstransfers 34,6 9,1 2,1 1,5 21,8 5,1
Vermogenswirksame Steuern 59 5,7 0,2 0,0 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 28,7 34 1,9 1,5 21,8 51

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)" -224 116,6 -159,0 10,6 9,3 22,4

Statistische Abweichung 0,0 222 22,2 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 Eum-‘ Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
‘Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2008 Q2 gesellschaften| gesellschaften
Auflenkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 507,9
Handelsbilanz
Eink tstehungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 2076,0 510,4 11852 100,7 279,7
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 2334
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) 2 23094
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 586,3 304,0 253.6 30,1 -1,4
Arbeitnehmerentgelt 11139 11139 2,7
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 274,8 274,8 -0,8
Vermdgenseinkommen 1173,9 3325 252,0 555,8 33,5 193,7
Zinsen 545,7 82,7 49,9 405,1 8,0 103,7
Sonstige Vermdgenseinkommen 628,2 249.8 202,1 150,8 25,5 89,9
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung (Ausgabenl pt)
Nationaleinkommen, netto 19474 1690,8 -8,9 32,2 2333
Einkommen- und Vermégensteuer 2999 299,9 0,5
Sozialbeitrige 4133 1,1 16,8 46,0 349,5 1,1
Monetire Sozialleistungen 405,2 405,2 3,0
Sonstige laufende Transfers 164,1 87,8 11,6 483 16,4 28,6
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 47,0 47,0 1,2
Schadenversicherungsleistungen 46,4 36,8 8,6 0,7 0,3 1,4
Sonstige 70,7 51,0 3,0 0,5 16,1 26,0
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 19293 1474,7 -75,1 332 496,6
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 18,1 18,1 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen
Vermégensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen 160,6 188,0 -75,3 15,4 32,6 25,1
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 337,0 91,4 191,3 11,0 434
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 37,5 9,6 17,8 0,6 9,5 2,2
Vermogenswirksame Steuern 59 59 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 31,6 9,6 17,8 0,6 3,6 2,2
Finanzierungssaldo (des Vermdgensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschpfung 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 Q2 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 17379.8 14 812,5 227827 10 163,0 62105 28614 15119,2
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 212,8
Bargeld und Einlagen 5763,1 1.747,0 2486,8 1580,2 8373 559,6 41742
Kurzfristige Schuldverschreibungen 59,3 137,8 136,8 382,8 260,9 27,6 725,3
Langfristige Schuldverschreibungen 13923 2159 37524 1799,7 1996,1 221,7 26289
Kredite 39,9 2275,0 124583 1753,7 3543 366,3 1756,2
Darunter: Langfristige Kredite 23,2 12237 9349.6 1394,1 2873 330,2 .
Anteilsrechte 4674,1 7371,2 1867,1 44319 22716 1114,6 5023,9
Borsennotierte Aktien 914,8 1697,1 610,6 22134 663,7 362,2
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 22294 5310,1 1006,6 1532,6 479,0 608,0
Investmentzertifikate 15299 364,1 249,9 686,0 11288 1444 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5183,2 1373 2,0 0,0 147,7 33 235,8
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 267,9 29282 1 866,6 214,7 342,6 568,3 575,0

Finanzielles Reinvermogen

Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen

Transaktionen mit Forderungen insgesamt 134,7 104,3 3844 204,8 45,7 60,4 138,6
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) -0,4 0,4
Bargeld und Einlagen 110,7 23,5 -99,8 87,7 9,1 46,1 11,1
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1,3 -26,9 11,9 2,2 19,2 1,9 33,5
Langfristige Schuldverschreibungen 26,1 -26,7 1413 15,7 28,5 7,6 159,5
Kredite 0,4 58,8 228,8 58,0 -1,1 2,5 24,4

Darunter: Langfristige Kredite 0,0 11,1 150,5 35,5 35 0,7 .
Anteilsrechte -32,1 117,2 23,2 39,4 4,0 0,8 -44.8

Borsennotierte Aktien -18,1 91,4 -7.4 29,8 38 0,9

Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 17,2 30,6 30,6 40,3 1,4 -0,5

Investmentzertifikate -31,2 -4,8 -0,1 -30,8 -1,2 0,5 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 61,5 0,4 0,0 0,0 2,7 0,0 2,9
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -30,4 -41,9 79,4 1,8 1,6 1,4 0,4

Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdogensdnderungen

Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen

Sonstige Forderungsédnderungen insgesamt -2459 -306,2 -51,6 -263,1 -100,0 -4,7 -142,1
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) -0,2
Bargeld und Einlagen 0,8 0,8 -1,9 2,4 2,1 0,1 -3,8
Kurzfristige Schuldverschreibungen -0,3 6,7 -2,9 -1,3 1,1 0,1 -1,8
Langfristige Schuldverschreibungen -18,3 -0,9 -21,1 -46,2 -26,8 -4,3 =752
Kredite -0,3 -5,0 -13,2 -11,5 0,1 0,0 13,2
Darunter: Langfristige Kredite -0,1 -4,5 -11,0 -4,0 0,4 0,0 .
Anteilsrechte -189,4 -340,8 -34,9 -205,8 -74,2 0,1 -57,0
Borsennotierte Aktien -71,0 -180,4 -5,6 -176,7 -54.9 2,8
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -99,3 -152,9 -24.8 -7,4 -14,5 -2,2
Investmentzertifikate -19,1 -1,5 -4,5 -21,6 -4,8 -0,4 .
Versicherungstechnische Riickstellungen -37,4 4,1 0,0 0,0 0,5 0,0 -20,6
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -1,0 29,0 22,5 -0,8 -2,9 -0,8 9,2
Sonstige finanzielle Reinvermégensdinderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen
Forderungen insgesamt 17 268,7 14 610,6 23 115,5 10 104,7 6 156,1 2917,1 151154
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs) 212,2
Bargeld und Einlagen 5874,6 17713 2385,0 1670,3 830,3 605,9 4181,5
Kurzfristige Schuldverschreibungen 57,8 117,6 1458 383,7 281,2 29,6 757,0
Langfristige Schuldverschreibungen 1400,0 188,3 38727 1769,3 1997,8 225,0 27132
Kredite 40,1 2328,7 12 673,8 1.800,2 3532 368,8 1745,0
Darunter: Langfristige Kredite 23,2 12304 9489,0 14257 291,2 330,9 .
Anteilsrechte 4452,6 7 147,6 18554 4265,5 22014 1115,6 4922,1
Borsennotierte Aktien 825,7 1608,1 597,5 2 066,5 612,6 365,9
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 21472 51878 1012,5 1565,5 466,0 605,2
Investmentzertifikate 1479,6 351,8 2454 633,6 1122,8 144,5 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5207,3 141,8 2,0 0,0 150,9 34 212,1
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 236,5 29153 19685 215,7 3413 568,8 584,7

Finanzielles Reinverméogen

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

(in Mrd €)

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

Passiva Euro- Private Nichtfinan- MFIs Sonstige | Versicherungs- Staat | Ubrige Welt
Wiihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediire| und Pensions-
gesell- kassen
2008 Q2 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6151,0 234514 22711,1 9926,6 6389,6 6896,8 13 589,9
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 25,0 14 049,0 32,6 2,5 2382 2 800,8
Kurzfristige Schuldverschreibungen 285,1 410,7 104,9 0,3 656,5 273,0
Langfristige Schuldverschreibungen 4354 2726,9 1786,6 25,8 44358 2596,4
Kredite 5450,3 7 605,8 1662,4 209,6 1188,6 2 886,9
Darunter: Langfristige Kredite 51289 51275 771,7 66,8 1024,6 .
Anteilsrechte 122673 31140 6188,1 613,9 54 4565,7
Borsennotierte Aktien 41978 856,7 2523 2443 0,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8069,5 1101,0 1108,2 368,8 54
Investmentzertifikate 11564 48276
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,1 328,7 56,6 0,6 5289,8 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 667,7 2504,0 23537 151,5 247,6 371,7 467,2
Finanzielles Reinvermogen" -1316,6 112288 -8 638,9 71,6 236,4 -179,1 -4 0354
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 40,3 241,0 359,3 196,8 68,1 51,0 116,2
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen -0,2 267,1 1,0 -0,1 0,8 -98.,4
Kurzfristige Schuldverschreibungen 8,3 2,6 58 0,0 23,0 0,8
Langfristige Schuldverschreibungen 3,1 77,6 1244 0,6 34,8 111,6
Kredite 67,2 164,5 40,8 22,0 7,5 45,0
Darunter: Langfristige Kredite 57,6 84,9 38,4 2,6 -33 .
Anteilsrechte 25,6 20,4 23,7 5,0 0,0 32,8
Borsennotierte Aktien -4,3 6,2 0,0 1,3 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 29,9 54 22,6 3,7 0,0
Investmentzertifikate 8,8 1,2
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 0,3 1,6 0,0 65,6 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -26,9 39,4 9,9 1,2 -1,1 -15,0 244
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermogensdnderungen" 22,4 94,4 -136,8 25,1 8,0 22,4 9,3 22,4
Konto sonstiger Verinderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 0,1 -422,1 -174,5 -285,9 -76,2 -119,0 -36,0
Wiihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 -0,6 0,0 0,0 0,0 1,1
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0,1 -1,0 0,0 0,0 -0,2 2,8
Langfristige Schuldverschreibungen -8,6 -1,6 -15,1 -0,1 -133,9 -33,4
Kredite -54 5.8 9.4 -0,2 0,1 -1,
Darunter: Langfristige Kredite =52 74 -5,2 0,0 0,1 .
Anteilsrechte -438,0 -215,1 -220,2 -36,6 0,0 7,9
Borsennotierte Aktien -223.6 -199,2 -49.8 -29,6 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -214,4 -15,5 -46,5 -7,0 0,0
Investmentzertifikate -0,4 -123,8
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 -59.4 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 55 18,7 43,8 -41,2 20,1 15,1 -6,7
Sonstige finanzielle Reinvermogensdnderungen" 105,9 -245.,9 115,9 122,8 22,7 -23,9 114,2 -106,1
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6191,5 232704 228959 9837,6 6381,5 68289 13 670,1
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 24.8 143155 33,6 2,4 239,0 2703,5
Kurzfristige Schuldverschreibungen 293,5 412,3 110,7 0,3 679,3 276,6
Langfristige Schuldverschreibungen 4299 2803,0 1895,8 26,3 4336,6 26745
Kredite 5512,1 71776,1 1693,8 2074 1196,3 29242
Darunter: Langfristige Kredite 5181,3 5219,8 810,9 69,4 1021,3 .
Anteilsrechte 11 855,0 29194 5991,7 582,3 54 4 606,4
Borsennotierte Aktien 3969,9 663,7 202,5 216,1 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 885,0 1090,9 1084,2 365,5 54
Investmentzertifikate 11648 4704,9
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,1 329,0 58,1 0,6 5296,1 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 646,3 2562,0 23876 111,5 266,7 371,7 4849
Finanzielles Reinverméogen" -1233,1 11077,2 -8 659,8 219,6 267,1 -225.4 -3911,8

Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

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

Einkommensentstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 37773 3891,5 4050,2 4138,1 4178,9 42312 4280,4 43313

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 122,9 130,0 128,9 133,5 134,6 136,3 136,4 135,7

Abschreibungen 11240 1177,7 12349 1269,7 1284,7 1299,6 1310,8 13225

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 1989,8 2 060,4 2165,8 2232,0 22713 22982 23189 23413

Primiires Eink verteil kont

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 23382 2577,1 29789 32382 33534 34729 3562,7 3664,5
Zinsen 1250,3 1342,7 1634,5 1.808,7 1898,8 1993,9 2072,0 21422
Sonstige Vermogenseinkommen 10879 12343 13444 14295 14547 1479,0 1 490,7 15223

Nationaleinkommen, netto" 6 692,6 6937,5 7280,5 7 468,5 7559,8 7 646,3 7708,5 7759,5

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermogensteuern 883,7 9333 1024,6 1060,6 1085,2 1109,0 1125,0 11353

Sozialbeitrige 1430,0 14724 15347 1564,0 15764 1593,6 16103 1626,7

Monetire Sozialleistungen 14554 1499,2 1549,5 1567,8 1578,6 15944 1 606,0 1619,6

Sonstige laufende Transfers 684,7 707,2 715,0 7217,5 731,8 741,5 750,3 756,4
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 178,0 178,3 177,4 180,4 181,4 182,7 183,0 184,4
Schadenversicherungsleistungen 178,7 1793 177,5 180,5 181,1 182,1 182,5 184,2
Sonstige 328,0 349,5 360,0 366,7 369,3 376,6 384,7 3879

Verfiighares Einkommen, netto" 66165 6 850,3 7189,0 7378,0 7 468,9 75533 7610,3 7 660,2

Einkommensverwendungskonto

Verfigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 6083,3 63259 65893 6704,5 6766,5 6 836,7 6902,3 6973,6
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 5437,7 5665,5 5911,2 6015,1 6070,4 6133,6 6193,7 6256,0
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 645,6 660,3 678,1 689,3 696,2 703,1 708,6 717,7

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 58,0 60,4 59,0 57,5 58,0 59,5 60,5 63,2

Sparen, netto" 5334 524,8 599,9 673,7 702,6 716,8 708,2 686,8

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 16134 1704,5 1848,8 1921,9 19514 1987,1 2010,8 20343
Bruttoanlageinvestitionen 1602,0 16981 18359 1912,0 1939,0 1967,0 19874 2 006,3
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen 11,4 6,3 12,8 10,0 12,4 20,1 23,4 28,1

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern -1,1 0,6 0,4 -0,4 -0,6 -0,2 0,1 0,5

Vermogenstransfers 174,5 180,8 173.8 170,2 169,1 163.9 164.,6 167,7
Vermogenswirksame Steuern 29,9 244 22,5 233 238 238 23,4 23,5
Sonstige Vermdgenstransfers 144,7 156,4 151,2 146,9 1453 140,1 141,2 1442

Finanzierungssaldo (des Vermégensbildungskontos)" 61,0 8,2 -4,5 324 46,8 39,6 20,1 -12,1

Quellen: EZB und Eurostat.

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

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2006 Q3- | 2006 Q4-| 2007 Q1-| 2007 Q2-| 2007 Q3-
2004 | 2005 | 2006 2007 Q2 | 2007 Q3 | 2007 Q4 | 2008 Q1 | 2008 Q2
Eink tstehungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 7013,9 7259,6 7579,8 71773,3 7 869,5 7965,3 8 046,5 8130,9
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 797,5 841,2 910,5 937,1 947,2 9539 955,6 953,3
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 78114 8100,8 8490,3 87104 8816,7 8919,1 9002,1 9084,1
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 1989,8 2 060,4 21658 2232,0 22713 22982 23189 23413
Arbeitnehmerentgelt 37848 3897,9 4057,0 41449 41858 4238,1 42877 4338,7
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 935,0 983,8 1050,4 1079,1 1088,7 1096,8 1097,0 1093,7
Vermogenseinkommen 23213 25724 2986,2 3250,6 33674 3486,0 3567,6 3650,2
Zinsen 1216,9 13156 1608,8 17819 1.868,0 19585 20284 2090,5
Sonstige Vermogenseinkommen 1104,5 1256,8 13774 1468,7 1499.4 15275 15392 1559,7
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 6692,6 6937,5 7280,5 7468,5 7559,8 7 646,3 7708,5 7759,5
Einkommen- und Vermégensteuern 886,8 937,1 1029,6 1 067,7 1092,9 1116,6 11323 1143,0
Sozialbeitrige 1429,1 1471,7 15339 1563,2 15755 1592,9 1 609,4 16258
Monetire Sozialleistungen 14477 14914 15413 15589 1569,3 1585,1 1596,5 1610,0
Sonstige laufende Transfers 614,1 6249 627,5 639,6 643.4 650,9 655,0 659,9
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 178,7 179,3 177,5 180,5 181,1 182,1 182,5 184,2
Schadenversicherungsleistungen 175,8 176,8 174,6 177,7 178,6 179,7 180,0 181,4
Sonstige 259,6 268.8 2754 2815 283,7 289,1 292,5 2944
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 6616,5 6850,3 7189,0 7378,0 7 468,9 75533 7610,3 7 660,2
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 58,2 60,7 59,3 57,8 58,2 59,7 60,7 63,4
Sparen, netto
Vermégensbildungskonto
Sparen, netto 5334 5248 599.9 673,7 702,6 716,8 708,2 686,8
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 11240 1177,7 12349 1269,7 1284,7 1299,6 1310,8 13225
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermdgenstransfers 190,5 191,6 183,7 180,7 179.5 174,0 176,5 181,2
Vermégenswirksame Steuern 29,9 244 22,5 233 23,8 23,8 234 23,5
Sonstige Vermdgenstransfers 160,6 167,2 161,1 1574 155,7 150,2 153,1 157,7
Finanzierungssaldo (des Vermdogensbildungskontos)

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

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

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

Einkommen, Sparen und Reinvermégensinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 3784,8 38979 4057,0 41449 41858 4238,1 42877 43387
Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, brutto (+) 1286,7 13383 14157 1459,7 1481,1 1499.4 15189 15388
Empfangene Zinsen (+) 2332 229,8 266,3 282,7 291,5 301,6 3104 319,7
Geleistete Zinsen (-) 126,2 130,5 164,4 1873 198,1 208,6 2152 221,7
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 643,7 691,6 727,0 751,1 758,3 764,8 766,2 768,7
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 9,2 9,5 9,7 9,7 9,6 9,9 9,8 9,9
Einkommen- und Vermdogensteuern (-) 707,3 739,8 792,3 814,7 831,5 851,9 866,3 880,4
Sozialbeitrige, netto (-) 14263 1468,5 1530,6 1559,8 15722 15894 1 606,1 1622,5
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1442,8 1486,2 15358 15534 1563,8 1579,5 1590,9 1604,4
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 63,9 66,7 66,8 68,9 68,8 69,4 69,3 72,2
= Verfiigbares Einkommen, brutto 5186,0 5362,4 5571,7 5689,3 57378 5793,1 5846,0 5907,9

Konsumausgaben (-) 44893 4 668,9 4 866,5 4951,0 4996,2 5047,0 5097,2 5146,8

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 57,8 60,3 58,9 57,6 58,2 59,7 60,8 63,4
= Sparen, brutto 754,5 753,8 764,0 7959 799,8 805,8 809,5 824.5

Abschreibungen (-) 301,5 317,2 3345 3443 348.5 352,7 355,8 359,3
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 18,4 22,8 19,9 16,8 15,7 13,3 13,6 14,0
Sonstige Vermdgenséinderungen? (+) 3270 529,5 532,8 635,8 230,7 -37,7 -801,6 -1133,1
= Reinvermogenséinderung" 798,4 989,0 982,3 11042 697,7 4287 -334,3 -653,9
Investitionen, Finanzierung und Reinvermoégensénderung
Sachvermégensbildung, netto (+) 519.9 552,1 605,0 630,5 637,5 640,5 643,0 6413
Abschreibungen (-) 301,5 3172 334,5 3443 348,5 352,7 3558 359.3
Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 2149 207,5 306,3 382,1 396,8 420,1 441,7 419,7
Bargeld und Einlagen 213,0 2479 283,8 316,9 3283 348,0 382,1 382,5
Geldmarktfondsanteile -6,4 -20,2 0,7 44,6 443 434 38,4 16,5
Schuldverschreibungen? 8,4 -20,3 21,9 20,6 242 28,7 21,3 20,7

Langfristige Forderungen 3473 426,5 345,7 258,3 212,5 202,7 138,9 145,8
Einlagen 32,2 -5,0 0,7 -17,0 =247 -30,3 -39,6 -36,3
Schuldverschreibungen 63,9 5,1 78,9 43,5 11,9 36,0 56,6 84,5
Anteilsrechte -1,4 1335 -19,8 -449 41,3 -55,1 -118,2 -134.4

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte -9.9 63,0 -0,1 14,8 28,3 22,5 -15,0 -18,0
Investmentzertifikate 8,5 70,5 -19,7 -59,7 -69,6 -77,6 -103,2 -116,5
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 252,7 2929 285,8 276,7 266,7 252,0 240,2 231,9
Hauptposten der Finanzierung (-)
Kredite 307,7 390,4 3924 369,0 365,8 350,1 309,1 2784
Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 271,8 358,5 3483 3174 303,2 283,2 251,5 198,9
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 282,8 451,5 4843 594,5 226,0 -74,6 -727,2 -1012,3
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
_ Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 48,6 105,6 54,5 58,1 21,6 2,2 -67,5 -121,5
Ubrige Veranderungen, netto (+) -5,9 -46,5 -86,7 -105,9 -82,3 -59,5 -98,3 -89,3
= Reinvermdégensinderung" 798,4 989,0 982,3 1104,2 697,7 428,7 -334,3 -653,9
Finanzielle Verméogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 4276,1 44934 47544 49725 5020,1 52084 5362,1 5479,8
Bargeld und Einlagen 3926,0 4176,7 4456,5 46133 46539 4.844,7 4935,1 5051,8
Geldmarktfondsanteile 313,9 300,5 261,7 3049 304,1 303,5 356,2 3572
Schuldverschreibungen? 36,1 16,2 36,2 543 62,2 60,2 70,7 70,8

Langfristige Forderungen 99382 10 947,0 118980 12 246,1 12 071,6 119953 11362,6 11163,8
Einlagen 894,2 946,2 946,1 920,4 920,1 880,9 828,0 822,8
Schuldverschreibungen 1226,1 1206,3 13129 1299.,6 1300,9 13493 1380,9 1387,0
Anteilsrechte 3967,8 4546,0 5050,0 5277,9 50574 49219 43178 40954

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 2802,2 32083 3632,0 3854,0 3674,0 35722 31442 2973,0
Investmentzertifikate 1165,6 1337,7 1418,0 14239 13834 1349,7 11737 11224
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 3 850,1 4248,6 45889 47482 4793,1 48432 48358 4 858,6
Ubrige Nettoforderungen (+) 112,1 67,0 18,9 9,8 5,6 -14,1 -45,5 -54,2
Verbindlichkeiten (-)
Kredite 42874 4693,7 5095,1 5262,1 53337 54158 5450,3 5512,1
Darunter: von MFIs im Euro-Wdihrungsgebiet 3812,5 42104 45595 4708,9 4769,8 48278 48633 4889,7
= Finanzielles Reinvermdgen (Nettogeldvermogen) 10 038,9 10 813,7 11576,2 11966,3 11763,6 11773,8 112288 11077,2

Quellen: EZB und Eurostat.

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

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

| | 2006 Q3- | 2006 Q4- | 2007 Q1- | 2007 Q2- | 2007 Q3-
2004 2005 2006 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4 2008 Q1 2008 Q2
Einkommen und Sparen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 3990,1 41289 43185 44404 4499,5 45548 45988 46412
Arbeitnehmerentgelt (-) 2388,1 2459,7 25693 2630,5 2659,3 2693,3 27279 2759,7
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 65,6 72,8 75,1 79,2 79,9 80,7 80,8 80,0
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1536,4 1596,4 1674,1 1730,7 1760,3 1780,8 1.790,1 1801,6

Abschreibungen (-) 636,9 667,3 698,0 718,3 726,9 735,6 742,1 748,6

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 899,5 929,1 976,2 10125 10334 10452 1048,0 1053,0
Empfangene Vermdgenseinkommen (+) 373,1 436,4 4991 541,1 5573 572,2 581,0 587,6

Empfangene Zinsen 125,1 136,1 158,3 170,1 177,5 184,6 189,9 195,0
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 248,0 300,4 340,9 371,0 379,8 387,6 391,0 392,5
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 226,3 236,4 2785 303,7 317,3 331,4 3449 357,0
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1046,3 1129,2 1196,8 1249,8 12734 1286,0 1284,1 1283,5
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 744,0 8434 904,1 937,2 952,1 963,2 972,5 988,5
Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern (-) 135,4 148,6 187,5 198,1 205,0 208,7 209,6 206,9
Empfangene Sozialbeitrige (+) 73,5 72,7 77,1 72,0 68,9 66,8 65,8 66,2
Monetire Sozialleistungen (-) 60,4 60,6 62,5 63,4 64,0 64,5 64,5 64,4
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 59,9 61,5 64,3 58,8 55,9 54,9 54,8 56,7
= Sparen, netto 120,1 87,8 55,5 64,4 65,2 61,5 48,5 33,1
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermogensbildung, netto (+) 218,1 245,0 289,6 310,7 321,0 341,9 3528 364,5

Bruttoanlageinvestitionen (+) 847,9 903,6 971,6 1016,7 10343 10554 1 069,0 10814

Abschreibungen (-) 636,9 667,3 698,0 718,3 726,9 735,6 742,1 748,6

Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) 7,1 8,6 15,9 12,3 13,6 22,1 25,9 318

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 103,3 127,6 154,5 200,7 171,8 168,6 157,7 120,1
Bargeld und Einlagen 88,9 112,9 144,5 163,4 157,6 1483 116,3 110,8
Geldmarktfondsanteile 16,5 8,6 3,7 23,5 9,2 -18,8 -1,5 -9,0
Schuldverschreibungen” 2,1 6,1 6,3 13,8 23,4 39,2 48,9 18,3

Langfristige Forderungen 197,7 380,1 410,2 434,8 476,1 468,7 475,6 4439
Einlagen 0,8 25,2 26,6 40,3 30,3 26,0 3,2 -19,1
Schuldverschreibungen -52,3 -32,6 -22,5 -45,7 -58,8 -74,1 -88,7 -115,9
Anteilsrechte 190,1 244.,6 231,0 244.8 289,1 3234 367,7 383,9
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen Unternechmen 59,1 142,8 175,1 195,4 215,5 193,5 193,3 195,0

Ubrige Nettoforderungen (+) 70,8 88,1 201,8 180,2 199,3 160,1 105,4 30,8
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 202,2 4332 701,8 7314 757,1 766,6 766,6 685,6
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wdihrungsgebiet 164,8 264,5 449.8 4842 5224 559,5 5933 563.,3
Darunter: Schuldverschreibungen 7,7 10,7 37,5 48,5 28,7 34,7 36,1 11,1

Anteilsrechte 201,8 260,6 230,2 256,7 271,6 2478 210,0 173,1

Borsennotierte Aktien 11,6 101,3 38,6 68,5 82,5 42,3 21,8 -12,6
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 190,2 159,2 191,6 188,2 189,0 205,5 188,2 185,7
Empfangene Vermdgenstransfers, netto (-) 65,7 593 68,6 71,7 72,0 64,3 67,1 71,0
= Sparen, netto 120,1 87,8 55,5 64,4 65,2 61,5 48,5 33,1
Finanzielle Vermégensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1376,8 1506,4 16542 1740,2 17545 18239 18382 1851,6
Bargeld und Einlagen 1102,6 1220,7 1356,8 1405,0 1429,0 1499,7 1478,9 1513,1
Geldmarktfondsanteile 163,7 176,3 185,9 205,2 185,8 162,3 186,9 185,7
Schuldverschreibungen ! 110,5 109,5 111,5 130,0 139,8 161,9 172,3 152,7

Langfristige Forderungen 7563,9 8586,4 9 842,1 10 570,6 10 464,0 10 564,9 9908,9 9701,9
Einlagen 154,0 196,6 227,71 2845 276,2 274,1 268,1 258,1
Schuldverschreibungen 3228 279,1 270,6 240,5 197,8 196,0 181,4 153,1
Anteilsrechte 5389,6 6266,3 7319,0 7900,9 7798,5 7 855,0 71843 6961,9
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen Unternechmen 16975 18443 20248 21447 21914 22398 22750 23287

Ubrige Nettoforderungen 298,8 3743 473,1 543.5 538,1 5713 586,6 519.9
Verbindlichkeiten

Schulden 65470 7030,7 77329 8170,8 82984 8488,8 8 655,1 8828,6
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 31608 3433,0 3872,5 4122,6 42479 44074 45476 4671,0
Darunter: Schuldverschreibungen 651,5 671,3 688,9 725,7 709,8 714,9 720,5 7234

Anteilsrechte 9580,4 10 924,1 12 720,3 13 810,3 13 626,5 13 640,3 122673 11 855,0
Borsennotierte Aktien 2992,7 3689,3 4464,6 5040,7 4960,8 4981,0 41978 3969,9
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 6587,7 72348 82557 8769,5 8665,8 8659,3 8069,5 7 885,0

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

Hauptposten der Geldvermgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 40,1 26,1 50,9 54,0 47,1 41,4 61,5 73,4
Bargeld und Einlagen 13,2 7,2 12,4 24 8,9 7,8 32,5 34,1
Geldmarktfondsanteile 2,7 0,4 3,7 3,6 0,3 0,0 10,6 8,9
Schuldverschreibungen” 24,2 18,5 34,8 48,0 37,9 33,6 18,4 30,3

Langfristige Forderungen 222,1 293,9 326,2 286,0 267,9 241,1 2324 189,2
Einlagen 36,7 16,5 76,6 66,6 66,6 52,8 29,7 16,8
Schuldverschreibungen 131,9 132,4 132,5 154,1 153,6 131,3 110,2 94,0
Kredite 74 -4,0 1,5 -16,2 21,7 -17,5 16,6 16,7
Borsennotierte Aktien 12,7 32,5 2,4 53 34 -1,4 2,9 1,1
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2,6 30,2 29,3 20,2 23,8 23,6 42,7 38,9
Investmentzertifikate 30,8 86,3 83,8 55,9 422 52,2 30,3 21,7

Ubrige Nettoforderungen (+) 10,4 11,8 21,2 28,4 31,3 1,7 -3,1 -0,4
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen -1,7 -0,4 52 39 3,0 1,1 1,0 2,0

Kredite 4,6 17,4 40,3 278 22,2 72 31,7 17,8

Anteilsrechte 12,3 13,9 10,7 12,8 9,2 1,5 1,7 42

Versicherungstechnische Riickstellungen 262,6 3343 3324 337,0 3245 304,7 286,8 272,8
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 231,0 292,1 282,7 280,3 2772 267,0 255,5 241,1
Primientibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 31,6 42,2 49,7 56,7 473 37,6 31,2 31,7

= Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermogensinderungen -5,1 -33,4 9,6 -13,0 -12,7 -30,3 -30,3 -34,6
Konto sonstiger Vermogensinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 111,0 182,1 177,3 237,9 124,9 2.8 -186.4 -321,1
Ubrige Nettoforderungen 142,0 70,8 -34,6 -78,8 -101,2 -50,2 0,2 -5,6
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 21,2 118,3 47,2 98,5 14,8 -20,9 91,9 -153,1

Versicherungstechnische Riickstellungen 83,7 137,9 52,7 62,6 24,7 15,2 -58,3 -135,3
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 63,9 147,0 56,0 61,7 25,0 1,3 70,9 -147,1
Pramieniibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 19,8 9,1 =33 0,8 -0,3 13,9 12,6 11,9

= Sonstige finanzielle Reinvermégensinderungen 148,0 3.2 42,7 -2,0 15,8 473 -36,0 38,2
Fi ielle Vermbgensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 401,7 432,5 484.4 511,5 515,7 521,1 562,8 580,2
Bargeld und Einlagen 133,6 142,7 154,6 1444 154,0 163,2 190,9 179,9
Geldmarktfondsanteile 72,2 74,3 80,4 84,2 81,0 78,2 88,0 874
Schuldverschreibungen " 195,8 215,5 249.4 282,9 280,7 279,8 283,9 312,8

Langfristige Forderungen 40978 4611,7 50513 5232,0 5256,8 5240,5 51575 5083,8
Einlagen 500,6 520,8 598,0 637,2 647,0 6478 646,4 650,4
Schuldverschreibungen 1617,1 17764 1851,2 18924 1931,8 1939,5 1973,2 1 966,2
Kredite 3482 3532 350,3 3350 332,7 327,7 3543 3532
Borsennotierte Aktien 590,3 649,6 7294 775,5 766,3 735,0 663,7 612,6
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 350,3 403,3 474,6 493,7 484,3 4974 479,0 466,0
Investmentzertifikate 691,3 908,5 1047,7 1098,3 1094,8 1093,1 1.040,8 10354

Ubrige Nettoforderungen (+) 138,2 178,5 2235 211,1 220,8 224,7 240,1 223,1
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 22,3 21,3 26,7 26,5 26,1 27,1 26,1 26,6

Kredite 118,0 136,2 171,8 190,9 195,1 175,9 209,6 2074

Anteilsrechte 497,7 629,9 687,8 731,3 697,6 668,3 613,9 582,3

Versicherungstechnische Riickstellungen 4106,9 4579,2 4964,3 5158,5 52163 52842 5289,8 5296,1
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 34745 39135 42523 4419,8 4471,8 4520,7 45152 4513,8
Primientibertrédge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 632,5 665,6 712,0 738,7 7445 763,5 774,6 782,2

= Finanzielles Reinvermogen (Nettogeldvermégen) -107,1 -143.8 91,5 -152,5 -141,8 -169,2 -179,1 -2254
Quelle: EZB.

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

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

(in Mrd € und Wachstumsraten im Berichtszeitraum; saisonbereinigt; wahrend des Monats getatigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

Euro insgesamt Von Ansédssigen im Euro-Wiéhrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf | Bruttoabsatz| Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz| Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt?
tumsraten [ Nettoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2007 Sept. 12653,3 12436 88,5 10 565,6 1154,1 53,5 11877,7 1201,8 43,6 9,0 63,9 8,0
Okt. 12762,9 1350,5 108,3 10 696,1 1279,0 129.4 12 024,0 13482 147,0 9,1 115,1 9,0
Nov. 12851,8 11764 87,0 10767,2 1108,1 69,1 12 068,9 1160,3 64,0 8,6 52,1 7.5
Dez. 12877,0 1039,8 28,3 10 763,7 958,2 -0,5 12 049,6 1001,4 -17.8 9,0 97,8 82
2008 Jan. 12910,8 1199,8 37,7 10 818,1 1130,1 58,4 12117,8 11959 68,0 8,5 27,7 7,5
Febr. 12993,0 1024,8 82,4 10 890,4 966,2 72,5 12178,7 10343 75,7 8,0 45,0 6,9
Mirz 13099,1 1071,3 106,0 10937,6 966,9 46,9 12196,2 10224 44,7 7,1 20,2 6,1
April 13 149,7 1159,0 50,7 11 003,5 1067,4 66,0 12274,9 11323 78,0 7,1 58,9 5,1
Mai 13326,9 11238 177,2 111413 1034,0 137.8 12436,4 11079 152,7 6,7 97,0 5.8
Juni 13 463,3 11528 134,6 11216,5 10375 73,7 12 508,0 1109.,8 79,9 6,9 87,3 5,6
Juli 13 479,0 11350 10,0 11277,6 1 069,6 54,9 12 585,9 1156,5 74,2 7,1 96,4 6,8
Aug. 13 600,7 8778 1232 11381,6 813,4 105,6 127133 887,4 112,3 7.8 1634 8.8
Sept. 13 604,2 1018,5 0,9 11 350,1 9272 -33,9 12 675,9 999,7 -40,8 7,1 -12,8 8,2
Langfristig
2007 Sept. 114088 157,6 21,5 94879 132,2 13,7 10 624.6 146,6 12,3 8,0 20,6 6,1
Okt. 114857 237,0 78,0 95518 200,8 65,2 10 687,0 2252 72,3 7,7 69,6 6,6
Nov. 11 566,2 1754 78,9 9612,1 1418 58,6 10729,3 156,7 55,5 7,1 383 53
Dez. 116223 198,1 56,7 96594 164,1 47,9 10 763,6 1754 36,8 74 72,6 5,7
2008 Jan. 11621,2 194,5 2,2 9652,2 166,3 -3.8 10 760,8 190,1 1,5 6,7 15,9 5,1
Febr. 11 668,0 181,7 46,8 9701,2 162,4 49,0 10 803,0 186,8 51,3 6,1 28,9 4,7
Mirz 11704,0 179,3 36,1 97268 1445 25,5 10 801,7 159,6 224 53 12,8 45
April 11 790,8 258,2 86,9 9789,9 207,0 63,2 10 874,7 2248 68,5 5,5 64,2 44
Mai 119432 289,5 152,6 9902,5 233,7 112,8 10997,6 256,3 122,0 5.2 68,4 5,0
Juni 12.057,0 281,9 114,0 9989,7 2284 87,4 11083,6 2515 94,7 53 67,8 48
Juli 12 086,0 205,7 24,1 10 024,2 175,7 29,3 111259 194,0 35,0 5.4 59,9 5,7
Aug. 12172,0 157,6 87,3 10099,3 131,6 76,4 112219 1473 78,2 6,2 133,7 7.7
Sept. 12161,6 181,2 -10,6 10078,3 1435 21,1 11208,9 157,9 -29,1 5,8 -15.4 7,1

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 auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets).
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1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet und Ansassigen auflerhalb 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 getdtigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz"
Zusammen | MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen | MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs

Eurosystem) |  Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) |  Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige

Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | offentliche

sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften | Kapitalge- Haushalte

(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt

2006 11088 4573 1166 626 4419 304 947 700 36 93 112 7

2007 12 050 5054 1474 676 4531 315 1136 841 46 122 121 7

2007 Q4 12 050 5054 1474 676 4531 315 1170 888 65 109 101 7

2008 Q1 12 196 5095 1491 681 4616 313 1084 786 24 106 159 9

Q2 12508 5236 1597 693 4666 317 1117 786 52 119 153 7

Q3 12 676 5276 1639 727 4716 318 1015 691 28 122 167 7

2008 Juni 12508 5236 1597 693 4666 317 1110 775 69 117 143 7

Juli 12 586 5287 1613 695 4672 319 1157 812 32 114 190 9

Aug. 12713 5319 1638 725 4711 321 887 586 32 136 128 6

Sept. 12 676 5276 1639 727 4716 318 1000 674 21 115 183 7

Kurzfristig

2006 1014 575 16 89 330 4 766 616 5 85 57 3

2007 1286 787 19 117 357 6 946 754 5 113 69 3

2007 Q4 1286 787 19 117 357 6 984 809 7 101 64 3

2008 Q1 1394 817 32 128 411 6 905 700 7 102 93 4

Q2 1424 833 36 129 418 8 872 665 5 109 89 5

Q3 1467 824 49 125 462 8 848 614 9 108 114 4

2008 Juni 1424 833 36 129 418 8 858 650 7 109 88 4

Juli 1460 845 44 131 432 7 963 719 11 109 120 3

Aug. 1491 859 50 129 445 8 740 521 9 105 102 3

Sept. 1467 824 49 125 462 8 842 602 5 110 120 4

Langfristig ?

2006 10074 3998 1150 536 4089 301 181 84 30 8 54 5

2007 10 764 4267 1455 559 4174 309 190 86 41 8 52 3

2007 Q4 10 764 4267 1455 559 4174 309 186 79 58 9 37 4

2008 Q1 10 802 4278 1460 552 4205 306 179 86 17 4 67 5

Q2 11084 4403 1561 564 4247 309 244 121 47 10 64 3

Q3 11209 4452 1590 602 4255 311 166 77 19 14 53 3

2008 Juni 11084 4403 1561 564 4247 309 252 125 61 7 55 3

Juli 11126 4442 1569 564 4239 311 194 93 20 5 71 6

Aug. 11222 4460 1588 595 4266 313 147 66 23 31 26 2

Sept. 11209 4452 1590 602 4255 311 158 72 15 5 63 3

Darunter festverzinslich

2006 7058 2135 544 410 3731 237 108 40 12 5 48 3

2007 7322 2272 588 423 3788 250 107 44 10 5 45 3

2007 Q4 7322 2272 588 423 3788 250 93 43 8 6 33 3

2008 Q1 7302 2270 582 415 3789 246 110 43 4 3 56 3

Q2 7 469 2357 600 427 3836 248 145 66 11 9 56 2

Q3 7528 2383 614 434 3849 248 101 42 7 3 47 2

2008 Juni 7469 2357 600 427 3836 248 147 78 13 6 48 2

Juli 7479 2383 598 427 3822 250 124 52 2 3 64 3

Aug. 7517 2386 606 430 3844 251 66 32 9 2 21 1

Sept. 7528 2383 614 434 3849 248 112 42 10 4 55 2

Darunter variabel verzinslich

2006 2596 1513 594 113 312 64 60 34 18 3 4 1

2007 2985 1617 848 125 338 58 69 31 30 3 4 0

2007 Q4 2985 1617 848 125 338 58 80 25 49 2 3 1

2008 Q1 3028 1629 856 126 357 60 53 32 11 1 7 2

Q2 3158 1676 936 126 360 60 87 46 35 1 4 1

Q3 3208 1693 949 158 345 61 51 24 11 11 4 1

2008 Juni 3158 1676 936 126 360 60 92 39 47 2 5 0

Juli 3179 1682 945 128 363 61 52 26 17 2 4 2

Aug. 3236 1696 956 156 366 62 72 27 13 29 3 1

Sept. 3208 1693 949 158 345 61 29 19 5 2 4 1
Quelle: EZB.

1) Monatsdurchschnitte der wihrend dieses Zeitraums getitigten Transaktionen.
2) Die Differenz zwischen den gesamten langfristigen Schuldverschreibungen und den langfristigen festverzinslichen und langfristigen variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
zusammengenommen ergibt sich aus Nullkupon-Anleihen und Neubewertungseffekten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

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

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt? Saisonbereinigt?
Zusammen | MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte | Zusammen| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieflich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem) |  Finanzielle Nicht-| Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs)| sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2006 67,3 352 20,2 2,4 7,5 1,9 67,3 35,5 19,9 2,4 7,5 1,9
2007 83,5 40,4 21,5 4,6 10,0 0,9 84,1 41,0 27,0 48 10,4 0,9
2007 Q4 64,4 31,9 47,9 4,0 21,0 1,6 88,3 42,5 31,8 6,0 7,1 0,9
2008 Q1 62,8 23,1 8,0 2,8 29,6 -0,6 31,0 39 17,4 1,7 8,7 -0,8
Q2 103,5 46,2 353 43 16,5 1,3 81,1 48,1 31,2 0,1 0,7 1,0
Q3 48 6 12,6 11,0 10,0 14,6 0,4 82,3 20,5 23,9 13,4 22,9 1,6
2008 Juni 79,9 132 52,3 -1,9 16,1 0,2 87,3 48,8 42,6 -2,8 -0,3 -0,9
Juli 74,2 49,0 15,7 2,0 5,7 1,9 96,4 474 17,2 1,8 27,1 2,9
Aug. 112,3 26,0 20,9 28,0 353 2,1 163.4 40,1 39,4 33,1 47,1 3,7
Sept. -40,8 -37,1 -3.4 -0,1 2,8 -2,9 -12,8 -26,0 15,2 5,5 -5,6 -1,9
Langfristig
2006 63,0 29,0 19,7 2,2 10,1 1,9 62,9 29,1 19,4 2,2 10,2 1,9
2007 61,7 23,8 27,2 2,4 7,7 0,7 61,3 23,9 26,7 2,3 7,7 0,7
2007 Q4 54,9 9,5 44,9 24 -3,7 1,6 60,2 17,6 29,1 2,0 10,7 0,8
2008 Q1 25,0 11,5 3,8 -1,0 11,4 -0,7 19,2 24 13,1 1,5 2,9 -0,8
Q2 95,1 42,6 33,7 4,0 14,0 0,8 66,8 36,2 29,7 0.4 -0,2 0,7
Q3 28,0 8,8 7,0 11,3 0,6 0,5 59,4 16,6 19,3 12,9 9,0 1,6
2008 Juni 94,7 353 47,9 -0,8 11,7 0,6 67,8 39,1 38,7 -5,9 -34 -0,7
Juli 35,0 32,4 8,1 0,4 -8,2 2,3 59,9 32,9 9,2 04 13,7 3,7
Aug. 78,2 9,3 14,6 29,2 23,1 2,0 133,7 27,2 34,1 32,0 36,9 3.5
Sept. -29,1 15,4 -1,7 42 -13,1 -3,0 15,4 -10,4 14,7 6,3 -23,6 2,4

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

(in Mrd €; wiahrend des Monats getétigte Transaktionen; Nominalwerte)

B Nettoabsatz
Nettoabsatz, saisonbereinigt

200 200
150 I 150
100 =01 100
-50 1 | -50
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Quelle: EZB.

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

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt MFlIs (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 Sept. 9,0 10,9 27,0 8,2 32 42 8,0 9,7 18,6 9,0 35 3,2
Okt. 9,1 11,0 26,9 89 3,0 54 9,0 10,4 25,9 9,1 34 45
Nov. 8,6 10,4 25,6 9,0 2,7 42 7,5 9,3 22,7 8,8 1,6 5,2
Dez. 9,0 10,6 28,4 8,9 2,7 3,6 82 10,4 26,6 5,7 1,5 5,5
2008 Jan. 8,5 10,0 27,0 10,7 2,2 3,1 7,5 9,8 24,0 5,9 0,9 48
Febr. 8,0 8,7 244 10,1 2,9 2.8 6,9 7,5 22,2 8,1 2,1 24
Miirz 7,1 7,7 20,8 8,1 2,8 1,7 6,1 5,7 23,0 7,1 2,1 0,2
April 7,1 7,2 23,0 6,7 2,9 1,1 5,1 4,1 20,0 42 24 2,2
Mai 6,7 7,9 21,9 6,4 1,6 3,0 5.8 6,3 20,9 3,7 1,6 0,8
Juni 6,9 8,2 23,8 3,7 1.4 2,9 5,6 6,2 21,2 1,6 1,2 0,5
Juli 7,1 8,5 22,6 2,7 2,0 39 6,8 7.4 21,2 -0,3 3,1 2,9
Aug. 7.8 83 23,2 8,7 2,9 44 88 9,2 24,0 9,5 3,7 6,2
Sept. 7,1 6,9 23,0 9,5 2,6 2,5 8,2 8,2 23,4 12,2 3,1 5,1
Langfristig
2007 Sept. 8,0 9,1 27,9 58 2,4 35 6,1 58 19,6 5.4 29 1,7
Okt. 7,7 8,9 27,0 5,7 2,0 4,6 6,6 5,6 25,6 49 2,7 2.8
Nov. 7,1 7,7 25,8 6,1 1,9 3,1 53 4,6 21,9 5,5 1,4 3,2
Dez. 74 7,1 28,6 53 2,3 2,7 5,7 42 25,6 1,9 2,0 4,1
2008 Jan. 6,7 6,6 27,1 6,0 1,6 2,2 5,1 4,1 23,0 3,7 1,0 3,1
Febr. 6,1 53 233 59 23 1,9 4,7 29 19,1 4,5 23 0,9
Mirz 53 43 19,7 4,6 2.4 0,9 4,5 2,9 19,7 3.8 2,0 0,1
April 55 42 21,8 45 2,5 0,5 44 2,7 18,2 4,1 2,3 -1,9
Mai 52 45 20,5 49 1,4 1,8 5,0 45 18,9 43 1,4 0,6
Juni 53 49 22,1 2,0 1,2 1,9 4.8 55 18,9 2,0 0,4 -0,1
Juli 54 5.2 20,2 1,9 1,5 3,1 N 6,2 17,6 0,2 2,1 3,0
Aug. 6,2 53 20,4 7.8 2,4 35 7,7 7.8 21,8 11,3 2,5 6,2
Sept. 5.8 5,1 20,3 9,1 1,6 2,2 7,1 7,5 21,1 14,8 1,3 45

A7 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
===+ MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs

35

35

12N e

P

1994 | 1995

Quelle: EZB.

1996

1997

1998

" 1999

2000 | 2001

2002

2003

2004

" 2005

1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siche ,,Technischer Hinweis*. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

eranderung in %
(W% d 9

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
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
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2006 45 47 14,1 0,3 32 13,5 16,1 11,9 40,2 25,6 5,0 43
2007 5,1 7,1 17,4 3,8 24 6,6 15,7 11,1 37,9 18,0 3,8 -1,8
2007 Q4 45 6,7 13,1 47 1,8 6,3 15,1 9,1 39,4 14,2 48 -6,5
2008 QI 33 53 84 44 1,3 33 143 6,0 38,6 12,6 11,4 =32
Q2 2,7 43 5.2 37 1,3 1,4 12,2 5,0 33,5 8,5 7,6 0,4
Q3 3,1 5,6 5,1 32 1,4 1,9 12,5 53 32,0 14,1 6,3 6,0
2008 April 2,7 37 5,0 38 1,7 0,8 12,4 4,6 35,6 9,7 7.2 -1,0
Mai 2,6 47 4,6 47 1,0 1,7 12,3 54 32,6 8,4 6,9 2,0
Juni 2,8 53 6,2 2,3 0,9 1,9 12,0 49 34,0 2,7 5.4 1,6
Juli 3,0 5,7 48 2,6 1,2 2,1 11,7 5,1 31,3 22 5,7 6,6
Aug. 34 5,6 44 34 1,9 24 13,7 5,7 322 25,7 9,3 7,0
Sept. 3,1 5,6 5,8 4.8 1,1 0,7 12,4 5,1 31,0 26,2 2,6 7.4
Euro
2006 3,8 3,1 11,5 -0,4 32 13,7 14,9 10,2 36,6 27,9 5.2 3,5
2007 4,5 6,4 14,1 2,0 2,7 6,7 15,0 10,3 35,5 17,7 3,9 -2,4
2007 Q4 4,0 6,2 10,8 3,1 2,1 6,6 14,8 8,7 37,8 12,8 49 -7,1
2008 Q1 2,9 49 7,1 2,9 1,5 35 14,8 5,8 39,0 11,8 11,7 -4,0
Q2 2,4 39 4,6 1,7 1,5 1,4 13,4 5,6 349 8, 2 8,0 -1,2
Q3 3,0 5,5 6,1 0,8 1,6 1,8 14,4 6,7 339 15,7 6,7 4,6
2008  April 24 33 4,0 1,7 1,9 0,8 13,5 5,0 37,2 9,1 7,6 -2,6
Mai 2,3 43 4,1 2,8 1,1 1,8 13,6 6,4 33,9 82 7.2 0,5
Juni 2,5 5,1 6,6 -0,2 1,1 1,9 13,6 6,3 35,1 3,1 5,8 0,1
Juli 2,8 5,6 53 0,2 1,5 2,0 13,5 6,5 334 2,8 6,1 5.2
Aug. 33 5,5 6,0 0,9 2,2 2,1 15,7 7,1 34,3 28,4 9.8 5,6
Sept. 3,0 5,7 7,5 2,7 1,4 0,4 14,4 6,8 332 28,8 2,9 6,3

A8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

Verinderung gegen Vorjahr in %
( g geg ]

—— Offentliche Haushalte
+ MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet"

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006  Sept. 57285 103,6 1,1 991,8 1,7 616,7 1,5 4120,0 0,9
Okt. 5917,6 103,6 1,1 1022,4 2,0 623,8 1,0 42714 0,8
Nov. 59722 103,7 0,9 1031,8 2,0 613,6 0,9 43268 0,6
Dez. 6190,9 103,9 1,0 1 063,9 24 6332 0,7 44937 0,7
2007 Jan. 6369,9 104,0 1,0 11235 2,4 646,2 0,8 4600,2 0,7
Febr. 62839 104,1 1,1 1092,8 2,8 6378 0,9 45533 0,7
Mirz 6510,1 104,1 1,1 1111,4 2,2 649,3 0,9 47494 0,8
April 6760,5 104,3 1,2 1168,6 2,2 675,5 0,9 4916,3 0,9
Mai 7040,4 104,4 11 11745 2,1 688,8 0,9 51770 0,9
TJuni 6961,9 104,7 1,3 1128,6 2,1 677,1 1,0 5156,1 1,2
Juli 67314 104,9 1.4 10998 1,7 608,8 1,0 50227 1.4
Aug. 6618,1 104,9 1,3 1 060,2 1,6 583,8 0,9 4974,1 1,3
Sept. 66822 104,9 1,3 10488 1,9 597,2 0,7 5036,1 1,2
Okt. 6936,7 105,2 1,5 10728 13 629,2 32 52347 1,3
Nov. 66224 105,3 1,5 1032,7 1,1 579,2 3,1 5010,5 1,4
Dez. 6578,8 105,4 1.4 1017,2 1,2 579,0 2,8 4982,7 1,3
2008  Jan. 5756,8 105,4 1.4 887,9 0,8 4973 2,6 43715 1,3
Febr. 5811,0 105,5 1,3 858,2 0,5 492.4 2,5 4 460,5 1,3
Mirz 55575 105,5 13 858,5 1,1 501,3 2,3 41977 1,2
April 57384 105,5 1,1 835,2 13 519,4 2,2 43837 0,9
Mai 57123 105,5 1,0 768,9 1.8 497,1 2,4 4446,3 0,7
Juni 5069,5 105,5 0,7 663,2 1.8 4358 2,4 3970,6 0,3
Juli 4962,2 105,7 0,7 689,5 2.8 4282 2,5 38445 0,1
Aug. 5038,0 105,7 0,8 663,5 2,8 4384 2,6 3936,1 0,2
Sept. 44235 105,8 0,8 610,1 3,7 382,2 2,6 34313 0,2

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

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®.
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EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften (ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 Sept. 42 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1.4 2,7 0,5 2,2
Okt. 5,7 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 3,9 4,6 4,0 0,1 3,8 0,4 0,0 0,4 4,1 3,8 0,3
Febr. 8,4 2,0 6,3 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
Mirz 32 1,7 1,5 0,2 0,0 0,2 0,6 0,4 0,2 2,4 1.4 1,0
April 12,9 0,4 12,5 0,1 0,3 -0,2 0,2 0,0 0,1 12,7 0,2 12,5
Mai 6,6 1,9 4,7 0,1 0,0 0,1 0,5 0,0 0,5 6,0 1,9 42
Juni 22,6 1,6 21,0 1,1 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,8 1,6 19,3
Juli 15,8 1.8 13,9 1,2 0,0 1,2 13 0,3 1,0 13,3 1.5 11,8
Aug. 2,5 6,6 4,2 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 3,2 -29 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 13 -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 0,4 0,7 -0,3 3,5 0,7 2,8
Febr. 2,7 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,6 1,6 0,1
Mirz 6,5 5.8 0,6 5,9 0,0 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,6 5.4 -4.8
April 2,1 3,0 -0,9 1,1 0,0 11 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 2,5
Juni 42 48 -0,6 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 0,4 2,4 4,7 22,3
Juli 12,7 34 9,4 6,7 0,0 6,7 1.5 0,5 1,0 45 29 1,6
Aug. 1,7 1,5 0,1 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,2 1,5 -0,4
Sept. 7.8 2,8 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -1,9

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Marktkurse)
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®.
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4.5 Tinssatze der MFls fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschift)

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 Okt. 1,17 4,11 4,16 3,31 2,53 3,57 1,97 4,07 437 4,63 3,93
Nov. 1,18 4,08 422 3,20 2,54 3,64 2,01 4,10 4,41 4,04 3,98
Dez. 1,18 4,28 4,14 3,18 2,57 3,68 1,95 4,26 4,40 4,03 3,95
2008 Jan. 1,20 4,19 432 3,43 2,57 3,75 2,01 4,13 4,38 4,68 3,95
Febr. 1,21 4,10 4,18 3,22 2,65 3,77 2,01 4,07 4,18 436 3,93
Mirz 1,22 4,14 3,97 3,08 2,69 3,78 2,03 4,20 4,23 4,07 3,96
April 1,22 4,28 4,16 3,14 2,72 3,81 2,05 427 4,56 4,64 4,00
Mai 1,23 432 427 3,17 2,73 3,84 2,07 4,26 4,68 4,48 4,03
Juni 1,24 4,43 4,62 3,28 2,74 3,88 2,06 4,28 4,72 4,01 4,11
Juli 1,26 4,61 4,83 3,37 2,81 3,94 2,14 4,46 5,06 4,57 4,26
Aug. 1,29 4,59 4,84 3,45 2,87 3,98 2,17 4,46 5,34 4,55 430
Sept. 1,32 4,65 4,85 3,35 2,97 4,01 2,20 4,51 5,19 4,67 427

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

Uber- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Z:(ezl:ilil{ges;’ Mit anfiinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver| it anfinglicher Zinsbindung

Variabel| Mehrals| Mehrals| .7 ahres;) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| ! ahresA-) Variabel| Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZINSSAZ| yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre| ZInSSAtZY| 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 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 8,39 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 8,12 7,00 8,47 8,48 5,32 5,02 5,07 5,14 5,37 5,59 5,93 5,49
Febr. 10,45 8,55 7,24 8,44 8,70 5,26 4,97 5,02 5,11 5,35 5,55 5,87 5,55
Miirz 10,52 8,43 7,05 842 8,56 520 489 496 511 508 5,65 579 5.46
April 10,53 8,33 7,02 8,46 8,55 5,23 4,91 4,95 5,12 5,29 5,83 5,80 5,45
Mai 10,57 8,70 7,02 8,44 8,64 5,34 4,96 4,98 5,13 5,36 5,99 5,87 5,59
Juni 10,63 8.61 6.94 844 8,57 548 511 5.08 520 5,46 6.03 6.12 567
Juli 10,66 8,82 7,15 8,58 8,80 5,67 5,27 5,22 5,34 5,62 6,08 6,21 5,82
Aug. 10,77 8,86 7,22 8,69 8,95 5,77 537 5,29 5,26 5,69 6,05 6,28 5,70
Sept. 10.82 8.79 720 8,68 8.85 5.80 543 508 537 571 626 635 574

3. Zinssitze 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 Mebhr 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 Okt. 6,53 5,96 6,00 5,26 5,11 5,19 5,31
Nov. 6,50 5,96 5.90 5.29 5,08 5.8 536
Dez. 6,62 6,08 5,96 5,30 5,35 5,62 5,48
2008 Jan. 6,62 593 5,92 5,27 5,12 5,35 5,23
Febr. 6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 5,43 5,14
Mirz 6,56 591 5,77 5,23 5,19 5,44 5,34
April 6,54 6,03 5,77 5,20 5,30 5,42 5,39
Mai 6,57 6,10 5,93 525 527 5,70 538
Juni 6,67 6,16 6,09 5,43 5,35 5,68 5,52
Juli 6,74 6,26 6,29 5,53 5,45 5,82 5,55
Aug. 6,77 6,27 6,34 5,49 5,45 5,60 5,56
Sept. 6,91 6,34 6,36 5,67 5,62 5,86 5,58

Quelle: EZB.

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

2) Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das Neugeschéft den Bestidnden. 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 Bestdnde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Vergleich zu denen privater Haushalte aggregiert {iber alle Lander des Euro-Wihrungsgebiets verschwindend gering
sind.

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

Finanzmarkte

4.5 Noch: Zinssitze 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 Berichtszeitrdume)

4. Einlagenzinsen (Bestéinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschiifte
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist'? Taglich Mit vereinbarter Laufzeit
o ! 1o !
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  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 2,01 421 4,18 3,97
Dez. 1,18 3,95 3,03 2,57 3,68 1,95 433 4,17 4,01
2008  Jan. 1,20 3,98 3,06 2,57 3,75 2,01 427 421 4,01
Febr. 1,21 3,99 3,11 2,65 3,77 2,01 4,23 4,24 3,97
Mirz 1,22 4,01 3,07 2,69 3,78 2,03 429 424 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 4,43 427 4,04
Juni 1,24 420 3,08 2,74 3,88 2,06 4,47 431 4,12
Juli 1,26 431 3,07 2,81 3,94 2,14 4,59 4,39 4,24
Aug. 1,29 4,38 3,09 2,87 3,98 2,17 4,65 4,38 4,23
Sept. 1,32 445 3,10 2,97 4,01 2,20 475 4,44 432
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
‘Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre

1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007  Okt. 5,49 4,68 4,98 9,02 7,10 6,16 5,96 5,44 5,22
Nov. 5,48 4,72 4,99 8,86 7,12 6,21 5,96 5,49 5,22
Dez. 5,54 4,75 5,00 8,97 7,13 6,22 6,08 5,57 5,28
2008 Jan. 5,62 4,75 5,01 8,99 7,15 6,24 6,06 5,55 5,27
Febr. 5,60 4,82 5,03 9,05 7,21 6,26 5,99 5,52 5,30
Mirz 5,61 4,80 5,02 9,06 7,19 6,25 5,99 5,51 5,27
April 5,59 485 5,03 9,07 7,22 6,28 6,04 5,54 5,29
Mai 5,61 4,85 5,05 9,08 7,22 6,27 6,09 5,59 5,32
Juni 5,68 4,89 5,07 9,11 7,29 6,35 6,18 5,68 5,39
Juli 572 493 5,11 9,19 7,34 6,37 6,25 5,76 5,44
Aug. 5,78 4,97 5,11 9,26 7,38 6,41 6,28 5,79 5,46
Sept. 5,81 5,03 5,15 9,40 7,45 6,50 6,39 5,90 5,54

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit

(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

= 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.

A22 Kreditneuﬁeschaft 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 €

9,00

8,00

7,00

6,00

5,00

4.00

3,00

20 12,00
2003 2004 2005 2006 2007 2008

EIB
Monatsbericht /
Dezember 2008



4.6 Geldmarktsitze

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

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 4,08 428 4,35 4,45 5,30 0,79
2007 Q3 4,05 428 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89
Q4 3,95 437 4,72 4,70 4,68 5,02 0,96
2008 Q1 4,05 423 448 4,48 4,48 3,26 0,92
Q2 4,00 441 4,86 493 5,05 2,75 0,92

Q3 4,25 4,54 4,98 5,18 5,37 2,91 0,90
2007 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 4,20 4,48 4,50 4,50 3,92 0,89
Febr. 4,03 4,18 436 436 435 3,09 0,90
Mirz 4,09 430 4,60 4,59 4,59 2,78 0,97
April 3,99 437 4,78 4,80 4,82 2,79 0,92

Mai 4,01 439 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92

Juni 4,01 447 4,94 5,09 5,36 2,77 0,92

Juli 4,19 447 4,96 5,15 5,39 2,79 0,92

Aug. 430 4,49 4,97 5,16 5,32 2,81 0,89
Sept. 4,27 4,66 5,02 5,22 5,38 3,12 0,91

Okt. 3,82 4,83 5,11 5,18 5,25 4,06 1,04

Nov. 3,15 3,84 424 4,29 435 2,28 0,91

A24 Dreimonats-Geldmarktsatze

(monatlich; in % p. a.)

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet?

(monatlich; in % p. a.)

—— Einmonatssatz —— Euro-Wihrungsgebiet ?
===+ Dreimonatssatz =+ ++ Japan
= = Zwdlfmonatssatz = = Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB.

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sdtze berechnet. Weitere Informationen finden
sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wiahrungsgebiets"

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

(Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets; 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 3,86 391 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 Jan. 3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 4,25
Febr. 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,77 3,90 4,13
Mirz 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 397 4,25
April 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 4,33
Mai 3,86 421 431 4,32 4,33 4,37 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 4,51
Juni 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
Juli 3,98 4,23 4,28 4,28 4,30 4,36 0,38 0,08 4,36 4,28 432 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 4,15 425 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 4,08 425 4,63
Nov. 3,86 3,84 3,82 391 4,03 421 0,35 0,39 381 3,80 4,19 4,76
Dez. 3,85 4,00 4,01 4,11 423 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 Jan. 3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80
Febr. 3,83 3,42 3,20 3,43 3,72 4,06 0,23 0,86 3,04 3,03 4,16 4,99
Miirz 3,87 3,70 3,60 3,70 3,87 4,13 0,26 0,54 3,53 3,49 4,10 491
April 3,90 3,89 3,86 3,95 4,10 432 0,42 0,46 3,86 3,81 429 4,95
Mai 3,88 4,20 428 4,27 435 4,52 0,64 0,24 441 4,29 4,40 5,03
Juni 421 4,49 4,62 4,63 4,65 4,73 0,52 0,11 473 4,72 4,64 5,00
Juli 4,20 4,31 431 4,31 439 4,53 0,33 0,21 436 427 4,46 4,93
Aug. 424 4,20 4,13 4,11 4,19 4,34 0,10 0,21 4,13 4,02 426 4,82
Sept. 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
Okt. 2,52 2,86 2,68 3,58 3,95 425 1,74 1,58 2,27 2,99 4,80 497
Nov. 2,00 2,10 2,38 3,16 3,49 3,77 1,78 1,40 2,33 2,97 4,16 4,48

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets

(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

= November 2008
Oktober 2008
= = September 2008

A26 Kassazinssatze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet
(Tageswerte; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

— Einjahressatz (linke Skala)

= ==+ Zehnjahressatz (linke Skala)

= = Spread 10 Jahre - 3 Monate (rechte Skala)
—— Spread 10 Jahre - 2 Jahre (rechte Skala)
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Quelle: EZB. Zugrunde liegende Daten von EuroMTS; Bonitétseinstufungen 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-| Erdélund| 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 293,8 3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 12074 124213
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 16 124,0
2007 416,4 43158 5438 2354 366,5 449,6 408,3 4884 3834 5614 492,7 519,2 1476,5 169844
2007 Q3 416,4 4317,6 568,3 2335 3733 465,6 399,8 494 .4 400,9 556,3 476,7 503,8 14898 16907,5
Q4 4178 43719 5673 2283 3838 4557 381,2 484,1 406,3 620,0 544.8 509,2 1494,6 16 002,5
2008 QI 361.8 38094 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 4133 339,2 5733 490,1 4544 1351,7 133727
Q2 3559 3705,6 576,2 185,0 317,8 4428 313,7 408,2 306,5 557,1 437,7 427,1 1371,7 138183
Q3 309,7 32788 506,0 162,2 2822 382,8 260,5 345,7 285,6 4948 4124 407,4 1252,7 127587
2007 Nov. 4114 43149 549,1 2253 380,2 450,3 369,1 477,1 400,8 624,1 555,0 501,9 14613 155140
Dez. 4145 4386,0 564,0 224,1 375,8 452,5 374,0 481,8 397,8 6349 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 13803 139534
Febr. 360,6 3776,6 520,7 194,0 323,8 407,6 311,9 417,7 356,2 573,9 4932 452,6 1354,6 135226
Mirz 3429 35873 511,4 184,7 317,6 3952 300,8 394,7 308,9 540,2 4449 414,1 1317,5 12586,6
April 359,6 3768,1 5539 189,3 3246 4232 326,5 406,2 312.,8 550,2 4493 429.6 1370,5 13382,1
Mai 367,1 3812,8 588,9 189,2 328,2 462,5 325,8 4243 3132 567,2 4475 436,3 1402,0 14 000,2
Juni 340,2 35278 586,2 176,1 299,6 442.6 287,6 393,5 292,8 553,8 4153 414,7 13413 14 084,6
Juli 3119 3298,7 529,0 158,2 2727 401,5 260,0 348,6 281,7 513,7 412,7 418,1 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
Sept. 301,3 31937 474,6 1618 2874 358,2 2558 332,2 2718 4658 4132 400,6 1220,0 121262
Okt. 2415 26273 342,1 135,6 249,1 2879 195,0 245,1 2128 3924 378,2 363,7 968,8  9080,5
Nov. 225,0 24529 3152 136,2 237,6 2948 159,0 2295 197,7 393,6 386,0 361,7 883,3 85027

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

350 350
300
250
200
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100 [RECS
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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®.
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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) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte 100,0 100,0 82,6 59,1 40,9 100,0 11,9 7,6 29,8 9,8 40,9 88.8 11,2
in %3
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 22 1,5 2,1 23 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 22 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,7
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,1
2007 Q4 105,7 2,9 23 32 2,5 1,0 2,6 1,2 0,3 2,9 0,6 3,0 1,9
2008 Q1 106,4 34 2,5 3,9 2,6 1,0 2,0 0,5 0,2 3.4 0,7 3,5 2,5
Q2 108,1 3,6 2,5 45 2,4 1,1 11 1,1 0,2 6,0 0,6 3,7 2,7
Q3 108,4 3.8 2,5 47 2,6 0,7 0,9 1,0 0,1 2,1 0,7 3,9 33
2008 Juni 108,6 4,0 2,5 5,0 2,5 0,5 0,3 04 0,1 2,6 0,2 4,1 2,9
Juli 108,5 4,0 2,5 5,1 2,6 0,3 0,3 0,7 -0,2 1,3 0,2 42 32
Aug. 108,3 38 2,6 4,6 2,7 -0,1 0,3 -0,4 0,3 -3,0 0,3 3,9 33
Sept. 108,5 3,6 2,5 44 2,6 0,1 0,1 0,2 0,2 -0,4 0,0 3,7 34
Okt. 108,6 32 2,4 3,5 2,6 -0,1 0,1 0,5 0,2 -2,9 0,2 3,1 34
Nov.* . 2,1
Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-|  Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getridnke und leistungen ibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen

Zusammen Verarbeitete | Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- lei Dienst-

Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- e1stut:lgen

mittel mittel ohne Energie mieten 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 %3

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2004 23 34 0,6 1,6 0,8 45 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 233 23 2,3
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 Q4 3,9 45 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 22,1 3,0 32
2008 Q1 5.2 6,4 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 2,2
Q3 5,6 6,7 3,9 42 0,7 15,1 2,3 1,9 44 2.4 34 2,3
Q4 . . . . . . . . . . . .
2008 Mai 5.8 6,9 3,9 3,9 0,7 13,7 2,3 1,9 38 -1,7 3,1 2,2
Juni 5.8 7,0 4,0 45 0,8 16,1 2,3 1,9 4,0 -1,9 32 2,2
Juli 6,1 7.2 44 4,6 0,5 17,1 2,3 1,9 4,1 22 3.4 2,2
Aug. 5,6 6,8 3,7 42 0,7 14,6 2,2 1,9 48 2,5 3,5 23
Sept. 5.2 6,2 3,6 4,0 0,9 13,5 2,3 1,9 45 -2,6 33 23
Oct. 44 5,1 34 3,1 1,0 9,6 2,3 1,9 4,6 22,1 33 23

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Die EZB-Schitzungen basieren auf Angaben von Eurostat; diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der admi-
nistrierten Preise nicht vollstindig von anderen Einfliissen getrennt werden 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 Veroéffentlichungen, die tiblicherweise rund 95 % des Euro-Wiéhrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge- Preise fiir
werbe" Wol}l}im;)
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie (o it
(Index Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter

2000=100) beitendes sammen tungs- tions- Zu- Ge- Ver-

Gewerbe giiter gliter|  sammen brauchs-|  brauchs-

giiter giiter

Gewichte 100,0 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6
in %>

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 105,8 2,3 2,6 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 4,0 4,1 72
2005 110,1 4,1 32 1,9 2,9 1.4 1,1 1,3 11 13,6 2,8 7,6
2006 1158 5,1 34 2,8 48 1.4 1,6 1,6 1,7 13,3 4,1 6,4
2007 119,1 2,8 3,1 32 48 1.8 2,3 1,9 2,4 1,7 4,0 42
2007 Q3 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 2,4 1,8 2,5 -0,7 37 -
Q4 121,2 4,0 45 32 3,7 1,5 3,6 1,9 39 7,0 33 3,79
2008 QI 123,6 5.4 5.4 3,6 42 1,5 4,4 23 48 11,7 3,1 -
Q2 127,0 7,1 6,3 38 45 1.8 44 2,3 48 18,0 4,0 .
Q3 1295 8,5 6,5 43 5,9 2,2 3,8 2,5 4,0 22,7 . -
2008 Mai 127,1 7.1 6.4 38 43 1.8 44 2,3 48 18,2 - -
Juni 1283 8,0 6,9 4,0 49 2,0 45 2,3 48 21,5 - -
Juli 130,0 9,2 73 44 5,8 2,1 42 2,5 45 25,0 - -
Aug. 129.4 8,6 6,6 43 6,0 2,2 3,8 2,4 4,1 22,8 - -
Sept. 129,1 7,9 5,6 4,1 5,8 2,3 33 2,5 34 20,4 - -
Okt. 128,1 6,3 3,5 3,2 4,4 2,2 2,7 2,7 2,7 15,8 - -

3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts

Olpreise Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(€/Barzel) Importgewichtet® Nach Verwendung gewichtet” |Insgesamt Ins- Inléndische Verwendung Exporte® | Importe®
(saison-| gesamt
Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne/| bereinig- Zusammen |  Private| Konsum-|  Brutto-
gesamt mittel | Nahrungs-|  gesamt mittel | Nahrungs- | €T Index Konsum-| ausgaben| anlage-
mittel mittel | 2000=100) ausgaben des| investi-
Staates tionen
Gewichte 100.0 352 64.8 100.0 443 55.7
in %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 30,5 11,6 23 17,5 10,3 2,1 17,8 109,4 1,9 2,1 2,1 2,0 2,5 1,0 1,5
2005 44,6 11,5 0,8 17,4 9,3 2,6 14,8 111,6 2,0 2,3 2,1 24 2,5 24 33
2006 52,9 27,4 5,6 37,7 24,4 5,6 37,9 113,7 1,9 24 2,2 2,0 2,9 2,7 3,9
2007 52,8 7.6 14,3 5,1 5,1 9,4 2,8 116,3 2,3 2,2 2,2 1,6 2,7 1,5 1,3
2007 Q3 54,2 34 26,4 -4,0 4,1 20,9 -4.4 116,7 2,3 2,2 2,1 1,5 2,5 1,3 1,0
Q4 61,0 2,2 22,9 -10,9 22,9 17,8 -13,6 117,1 2,3 2,9 2,8 2,3 2,6 14 2,8
2008 Q1 64,2 7.8 35,6 -1,9 6,9 31,0 -5.4 117,9 2,1 2,9 3,0 2,0 2,3 2,2 4,1
Q2 78,5 23 33,4 -8,2 -0,2 20,8 -10,8 118,8 2,3 32 33 32 2,5 24 47
Q3 71,6 6,7 16,9 23 1,0 4,6 -1,3 119,3 2,3 33 3,6 2,1 2,6 2,9 5.4
2008 Juni 85,9 34 29,8 -6,4 -0,1 17,5 -9,7 - - - - - - - -
TJuli 85,3 6,9 253 -0,4 1,7 12,1 -4.4 - - - - - - - -
Aug. 71,0 8,0 19,0 33 2,7 7,9 -0,6 - - - - - - - -
Sept. 70,0 5.2 7,0 43 -1.4 =53 1,3 - - - - - - - -
Okt. 55,2 -6,2 3,7 -7.3 -10,8 -11,9 -10,1 - - - - - - - -
Nov. 43,1 1,5 43 -9,0 -10,2 74 -12,1 - - - - - - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 2, Spalte 6 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3, Spalte 8-15 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen

auf der Grundlage von Daten von Thomson Financial Datastream (Tabelle 3, Spalte 1 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 2, Spalte 12 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3,

Spalte 2-7 in Abschnitt 5.1).

1) Baukostenindex fiir Wohngebaude.

2) Experimentelle Daten auf Grundlage nicht harmonisierter nationaler Quellen (weitere Einzelheiten finden sich auf der Website der EZB).

3) Im Jahr 2000.

4) 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 halbjdhrliche Schitzung teilweise auf Jahresergebnissen; folglich sind die Halbjahresangaben weniger genau als die Jahresdaten.

5) Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).

6) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Struktur der Importe des Euro-Wiéhrungsgebiets im Zeitraum 2004-2006.

7) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inldndische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wiahrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich auf der Website der EZB).

8) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziechen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitit

(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 ibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten "
2004 107,6 0,8 -11,3 -1,2 3,0 -0,1 24 2,0
2005 108,8 1,2 8,3 -1,0 3,0 1,3 2,0 2,0
2006 1099 1,0 32 -0,4 33 0,0 2,6 2,1
2007 111,7 1,7 0,4 -0,4 3,6 1,5 2,5 2,1
2007 Q2 111,6 1,5 0,9 0,2 43 1,0 2,7 1,2
Q3 1118 1,6 0,5 -1,0 4,6 2,0 23 2,1
Q4 112,9 2,6 0,4 0,3 39 2,8 3,0 2,9
2008 QI 113,5 2,6 0,9 1,3 1.8 24 3.8 2,9
Q2 115,1 32 -0,3 2,2 22 3,6 2,6 4,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2004 110,0 2,1 1,6 2,9 2,9 1,4 1,7 2,3
2005 112,1 1,9 22 1,8 2,0 2,1 2,4 1,8
2006 114,6 22 3,1 3,6 34 1,5 23 1,5
2007 117,5 2,5 2,4 2,8 3,0 2,2 2,1 2,6
2007 Q2 117,2 2,3 3,0 32 2,5 23 1,9 1,9
Q3 117,6 23 22 24 2,9 24 1,8 2,4
Q4 1189 2,9 2,5 32 33 2,3 2,4 34
2008 Q1 120,0 3,1 3,7 3,5 4,1 2,4 2,8 3,1
Q2 121,2 3,5 3,9 32 49 2,8 2,3 4,4
Arbeitsproduktivitdt?
2004 102,3 1,3 14,6 42 -0,2 1,5 -0,7 0,3
2005 103,0 0,7 -5,6 2,8 -0,9 0,7 0,4 -0,1
2006 104,3 1,2 -0,1 3.9 0,1 1,5 -0,2 -0,6
2007 105,2 0,8 2,0 32 -0,6 0,8 -0,4 0.4
2007 Q2 105,0 0,9 2,1 3,0 -1,7 13 -0,8 0,7
Q3 105,2 0,7 1,7 34 -1,6 0,4 -0,5 0,3
Q4 105,3 0,4 2,1 2,9 -0,6 -0,5 -0,6 0,5
2008 QI 105,7 0,6 2,9 2,2 23 0,0 -1,0 0,2
Q2 105,3 0,3 42 0,9 2,6 -0,8 -0,3 -0,2
5. Arbeitskosten pro Stunde ¥
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
bergsizlisg(::; BruttolShne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe | Dienstleistungen Ta:ilg;l ;l:sit:;sileez
Index und -gehalter der Arbeitgeber|  verarbeitendes
2000 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
Gewichte 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
in %
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 113,7 2,6 24 32 2,9 2,7 2,3 2,1
2005 116,4 2,4 2,5 2,2 24 2,0 2,5 2,1
2006 119,2 2,5 2,6 2,1 34 1,6 2,0 2,3
2007 122,3 2,6 2,8 2,2 2,6 3,1 2,6 2,2
2007 Q3 122,7 2,5 2,6 2,3 2,1 3,5 2,6 2,2
Q4 123,7 2,9 32 2,0 2,9 3,8 2,7 2,1
2008 QI 124,7 3,5 3,7 2,7 43 4,1 2,9 2,9
Q2 1254 2,7 2,8 2,2 3,0 3.8 23 2,8
Q3 . . . . . . . 34

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1 und Spalte 7 in Tabelle 5, Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Spalte 8

in Tabelle 5, Abschnitt 5.1).

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

2) Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstétigen.

3) Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
Differenzen zwischen geschétzten Komponenten und den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.

4) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich auf der Website der EZB).

5) Im Jahr 2000.
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5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Insgesamt Inlédndische Verwendung AuBlenbeitrag "
Zusammen | Private Konsum- Konsum-|  Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte Importe V
ausgaben ausgaben des investitionen anderungen?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2004 7 808,0 7651,3 4470,3 1594,5 15783 8,2 156,7 2863,5 2706,8
2005 8104,6 7982,0 4 644,6 1657,6 1673,5 6,3 122,6 3083,7 2961,2
2006 8508,4 8403,9 4 843,6 1723,6 1823,0 13,7 104,5 34355 3331,0
2007 8931,0 87934 5030,4 1790,8 1951,0 21,2 137,6 36929 35552
2007 Q3 2246,4 22133 12649 449,5 489,7 9,2 33,1 934,9 901,9
Q4 22624 22314 1278,7 454,1 498,0 0,5 311 9423 911,2
2008 Q1 22923 22622 12883 4573 508,7 7.8 30,1 968,0 937,9
Q2 2306,2 2279,3 1297,7 468,1 508,4 5,1 26,9 973.,8 946,9
Q3 2312,0 23014 1309,7 469,2 506,7 15,7 10,6 985,3 974,6
In % des BIP
2007 100,0 98,5 56,3 20,1 21,8 0.2 1,5 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt®)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2007 Q3 0,6 0,7 0,4 0,5 1,0 - - 1,8 2,2
Q4 0,3 0,0 0,2 0,3 1,0 - - 0,4 -0,3
2008 Q1 0,7 0,6 0,0 0,3 1,4 - - 1,7 1,6
Q2 -0,2 -0,3 -0,2 0,8 -0,9 - - -0,1 -0,4
Q3 -0,2 0,3 0,0 0,8 -0,6 - - 0.4 1,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2004 2,1 1,9 1,6 1,6 2,3 = - 74 7,0
2005 1,7 1,9 1,7 1,5 32 - - 5,0 5,6
2006 29 2,7 2,0 1,9 55 - - 83 8,2
2007 2,6 2,4 1,6 2,3 43 - - 59 54
2007 Q3 2,6 2,2 1,8 2,4 3,6 - - 72 6,3
Q4 2,1 2,1 1,2 2,1 32 - - 39 38
2008 Q1 2,1 1,6 1,2 1.4 3,7 - - 53 43
Q2 1.4 1,0 0,4 2,0 2,6 - - 39 3,0
Q3 0,6 0,6 0,0 2,3 0,9 - - 2,4 2,5
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2007 Q3 0,6 0,7 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 . X
Q4 0,3 0,0 0,1 0,1 0,2 -0,3 0,3 - -
2008 Q1 0,7 0,6 0,0 0,1 0,3 0,2 0,1 - -
Q2 -0,2 -0,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,1 0,1 - -
Q3 -0,2 0,3 0,0 0,2 -0,1 0,3 -0,5 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2004 2,1 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,3 - -
2005 1,7 1,8 1,0 0,3 0,7 -0,1 -0,1 - -
2006 29 2,7 1,1 0,4 1,1 0,0 0,2 - -
2007 2,6 2,3 0,9 0,5 0,9 0,1 0,3 - -
2007 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 02 0,1 - .
2008 Q1 2,1 1,6 0,7 0,3 0,8 -0,2 0,5 - -
Q 14 1,0 0,2 04 0,6 0,1 04 - -
Q3 0,6 0,6 0,0 0,5 0,2 0,0 0,0 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Sie stimmen nicht vollstindig
mit den Tabellen 7.1.2 und 7.3.1 {iberein.
2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
3) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstaglich bereinigt.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiterstsuern
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz&ligiilec:
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, S mED

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung iibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2004 7011,1 154.4 14347 412,5 14919 1916,7 1600,8 796,9
2005 72639 142,7 1472,0 439,6 1530,7 2015,6 16634 840,7
2006 75983 139,6 1540,0 476,2 1593,1 21309 1718,5 910,1
2007 7978,1 149,6 16164 516,0 1655,5 22522 17884 953,0
2007 Q3 20079 38,0 4074 129.4 416,9 567.3 448,8 238,5
Q4 20259 38,7 409,2 1323 418,7 573,0 454,0 236,5
2008 Q1 2051,7 39,9 416,1 136,3 4238 579,1 456,4 240,6
Q2 2069.,3 39,5 417,0 136,3 4246 5872 464,6 236,9
Q3 20752 39,1 411,9 136,7 4289 594,1 464,6 236,8
In % der Wertschopfung
2007 100,0 1.9 20,3 6,5 20,8 28,2 22,4 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt )
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2007 Q3 0,6 -1,0 1,0 -0,1 0,5 0.8 04 0.7
Q4 0,5 13 0,5 0,9 0.2 0,6 0,3 0,7
2008 Q1 0,6 1,5 0,3 2,6 0,6 0,6 0,1 1,7
Q2 0,0 0,1 -0,6 -1,8 -0,4 0,7 0,4 -1,2
Q3 -0,2 -0,5 -1.4 -1.4 -0,2 0,2 0,6 0,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2004 2,3 11,9 2,8 1,1 2,8 1,6 1,5 0,8
2005 1,7 -6,5 1,7 1,8 1.4 2,8 1,4 1,7
2006 2,8 22,0 35 2,7 3,1 3,7 1,3 33
2007 2,9 0,8 34 33 2,6 3.7 1,7 0,6
2007 Q3 2,8 0,3 3,6 2,2 2,6 3.5 1,7 1,2
Q4 2,5 0,6 32 1,7 1,7 34 1,8 -0,8
2008 QI 2,3 1.2 2,7 28 2,3 2.8 1.2 0,5
Q2 16 2,0 12 16 0,9 2,6 1.2 04
Q3 0,7 2,5 -1,2 0,2 0,2 2,0 1.4 -0,3
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2007 Q3 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 -
Q4 0,5 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 -
2008 Q1 0,6 0,0 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 -
Q2 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,1 -
Q3 -0,2 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,1 0,1 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2004 23 0,3 0,6 0,1 0,6 04 04 ,
2005 1,7 0,1 04 0,1 0,3 0,8 0,3 .
2006 2,8 0,0 0,7 0,2 0,7 1,0 0,3 .
2007 2,9 0,0 0,7 0,2 0,6 1,0 04 .
2007 Q3 28 0,0 0,7 0,1 0,6 1,0 0,4 .
Q4 2,5 0,0 0,6 0,1 04 1,0 04 .
2008 Q1 23 0,0 0,5 0,2 0,5 0,8 0,3 .
Q2 1,6 0,0 02 0,1 0,2 0,7 0,3 .
Q3 0,7 0,0 02 0,0 0,0 0,6 0,3 .

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

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
b (saison- Verarbei- Zu- | Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter
eremigter tendes| sammen giiter tions- 7o Ge- Vor
Index Gewerbe iiter ! ¢ =
2000 = 100) g sammen| brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 82,8 82,8 74,8 73,7 29,9 22,2 21,6 3,6 18,0 9.0 17,2
in %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 1.4 104,0 1.4 1.4 1,2 0,9 3.0 0,5 -0,7 0,7 1.4 0,7
2006 4,0 108,2 4,0 44 44 49 5,9 2,5 44 2,2 0,7 3,9
2007 3,5 111,9 34 4,0 3,7 39 6,0 23 1,1 2,5 -0,6 32
2007 Q4 2,6 113,0 3,0 2,6 2,0 1,9 53 0,6 22,7 1,2 5,5 -0,5
2008 QI 24 113,1 2,5 1,9 1,8 1,5 5,1 0,3 -1,5 0,6 44 1,3
Q2 0,7 112,4 1,1 1,3 1,0 0,5 39 -1.2 2,7 -1,0 1,6 2,2
Q3 -1,9 111,3 -1,6 -1,7 2,1 -2,0 -0,3 22,7 -6,4 2,1 0,1 232
2008 April 34 113,9 43 4,7 4,7 3,0 7.8 0,9 14 0,8 6.4 -1,8
Mai -0,5 11,7 -0,3 -0,3 -0,9 -0,4 2,6 -33 -5,1 -3,0 -0,6 -1,8
Juni -0,8 111,6 -0,4 -0,4 -0,7 -0,9 1,6 -1,3 -4,1 -0,8 -0,9 2,8
Juli -1,5 111,3 -1,1 -1.2 -1,3 -1,7 -0,2 -1,5 -54 -0,9 0,4 233
Aug. -0,9 112,3 -0,7 -0,9 -1,5 0,0 0,8 -3,6 -6,4 -33 0,4 -1,9
Sept. -3,0 110,3 2,7 2,7 -33 -39 -1.2 -3,0 <74 223 -0,5 -4,1
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2008 April 0,8 - 1,1 0,5 2,1 0,6 2,3 0,5 2,1 0,3 -1,0 -0,5
Mai -1,8 - -2,0 -1,6 22,5 -1,6 23 -1,8 34 -1,5 2,2 -0,3
Juni -0,2 - -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,3 0,7 0,5 0,7 0,4 -0,8
Juli -0,1 - -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 -0,3 -1,0 -0,1 0,9 0,0
Aug. 0,7 - 0,9 0,8 0,9 14 14 -0,2 0,9 -0,3 1,1 0,3
Sept. -1,7 - -1,7 -1,8 22,2 -2,9 -1,9 -0,8 22,7 -0,5 -1,0 -1.4
4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumséitze 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 Getrénke, Bekleidung, | ausstattung | bereinigt;
Index Index Index Tabak- Schuhe in Tsd)?
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) waren
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
in%"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 109,2 3,9 110,8 3,6 23 106,8 1.4 0,8 1,8 2,6 14 939 0,9
2006 1193 9.3 118,9 73 2,9 108,5 1,6 0,3 2,5 2,7 44 968 3,0
2007 128,9 8,3 126,2 6,3 2.4 109,5 0,9 -0,3 1,8 33 2,0 964 -0,4
2007 Q4 131,6 8,3 127,2 53 2,1 109,2 -0,3 -0,8 0,1 0,3 -1,3 980 0,4
2008 QI 130,6 3,7 131,1 43 3,1 108,9 -0,2 -1,5 0,6 0,1 -1,3 945 -0,6
Q2 128,7 0,1 132,0 6,2 1,9 108,0 -1,5 24 -0,9 24 2,2 904 -5,0
Q3 125,9 -1,4 130,7 3,9 2,1 108,0 -1,5 2,2 -1,0 -1,0 3,5 891 -9,0
2008 Mai 126,8 -4,5 130,8 0,8 3,8 108,5 0,3 -0,8 0,7 5.4 -0,8 891 -9.9
Juni 126,6 -6,8 132,5 4,0 0,9 107,6 =32 4,2 24 32 -4,7 885 -6,6
Juli 129,1 32 131,7 6,3 2,1 107,9 -1,5 ) -0,8 0,0 -3,0 886 -8,6
Aug. 127,0 -6,7 132,1 24 2,1 108,0 -1,7 2,1 -1,5 2,9 -4,0 901 -8,6
Sept. 121,7 -1,8 1283 6,8 2,0 108,1 -1.4 ) -0,7 -0,5 -3,5 886 -9,7
OKkt. . . . . 1,1 107,2 2,1 2,1 2,2 854 -14,2
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2008 Mai - -43 - -1,3 0,8 - 0,6 0,1 1,0 6,1 0,1 - -4.9
Juni - -0,1 - 1,3 -0,6 - -0,8 -0,7 -0,8 2,8 -1,7 - -0,7
Juli - 1,9 - -0,6 0,6 - 0,3 -0,2 0,6 24 1,1 - 0,1
Aug. - -1,6 - 0,4 0,2 - 0,1 0,4 -0,1 -1,7 -0,3 - 1,7
Sept. - -4,1 - 2,9 0,2 - 0,0 0,1 0,0 2,6 -0,8 - -1,6
Okt. - . - . -0,5 - -0,8 -0,5 -0,9 . . - 3,7

Quellen: Eurostat, auler 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 zihlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2000 auf 62,6 %.

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

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

(soweit nicht anders angegeben, Salden in %"; saisonbereinigt)

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
die kmtli]llll':lll: Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitéits}- Insgesamt® Finar}zlage Wirtschaft- Arbe'its_losig- ) Erspar-
Finschitring’ | Trogoamt ] Aumgs [ Fergwaren] Produion-|  Sns
(langfristiger bestand lager| erwartungen ° 5
12 Monaten néchsten 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 974 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 108.,4 4 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2007 Q3 108,7 4 5 6 13 84,0 -4 -2 -3 3 -7
Q4 104,3 2 1 7 11 84,0 -8 -4 -10 7 -10
2008 Q1 100,5 0 -1 7 10 83,9 -12 -7 -17 11 -12
Q2 96,5 -3 -6 9 7 83,3 -15 -10 222 13 -14
Q3 88,5 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 23 -15
2008 Juni 94,8 -5 -9 10 5 - -17 -12 -25 14 -16
Juli 89,5 -8 -13 11 1 82,8 -20 -13 -30 20 -16
Aug. 88,5 -9 -13 12 -3 - -19 -12 -28 23 -14
Sept. 87,5 -12 -20 13 -4 - -19 -11 -26 24 -15
Okt. 80,0 -18 -26 15 -13 81,6 -24 -12 -33 34 -15
Nov. 74,9 -25 -35 17 222 - -25 -11 -32 44 -15
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe
Insgesamt® Auftrags- Beschifti-| Insgesamt® Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt®|  Geschifts- Nachfrage Nachfrage
bestand | gungserwar- Geschiftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten| kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2004 -12 -19 -4 -8 -12 14 2 11 6 8 18
2005 -7 -11 22 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 5 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 -1 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2007 Q3 0 -8 7 1 7 14 11 20 16 20 24
Q4 -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2008 QI -7 -14 -1 -1 2 16 12 10 4 12 15
Q2 -11 -17 -4 -3 -1 16 7 8 3 9 13
Q3 -14 221 -7 -9 -10 17 -1 1 -7 3 6
2008 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 -10 -8 19 -4 1 -7 4 5
Sept. -16 222 -10 -8 -11 14 0 0 -7 2 6
Okt. -20 =27 -14 -13 -14 17 -9 -7 -13 -4 -3
Nov. -24 -31 -16 -13 -11 16 -12 -12 -20 -8 -7

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

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

2) Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen; der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators fiir die konjunkturelle Einschétzung iiber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
von 1990 bis 2007.

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

4) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbesténde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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5.3 Arbeitsmarkte"

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

1. Beschiftigung

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selbst- Land- und Bergbau, | Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saison- nehmer standige Forst-|  verarbeitendes Gastgewerbe, |  Vermietung und Verwaltung,
bereinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- |  Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung tibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 2 100,0 100,0 85,0 15,0 3,9 17,1 7.8 254 15,8 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 138,410 0,8 0,7 1,2 23 -1.4 1,3 13 2,3 1,3
2005 139,733 1,0 L1 0,3 -1,0 -1,1 2,7 0,7 2,4 1,5
2006 141,992 1,6 1,8 0,7 -1,9 -0,4 2,6 1,6 3,9 1,9
2007 144,502 1,3 1,9 0,8 -1,2 0,3 3,9 1,8 4,1 1,3
2007 Q2 144,298 1,7 1,9 0,7 -1,5 0,4 4,6 1,5 44 0,9
Q3 144,879 1,9 1,9 1,5 -1.4 0,2 3,6 23 3,9 1.4
Q4 145,269 1,7 2,0 0,5 -1,7 0,2 2,3 2,3 3,9 1,3
2008 Q1 145,715 1,5 1,7 0,7 -1,5 0,5 0,8 23 3,7 1,0
Q2 145,985 1,2 1.4 0,1 -2,0 0,3 -1,2 1,7 2,9 1,4
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)

2007 Q2 0,737 0,5 0,5 0,5 -0,4 0,1 0,5 0,9 1,3 0,1
Q3 0,580 0.4 0,4 0,3 -1,2 0,0 0,0 0,7 0,8 0,5
Q4 0,391 0,3 0,5 -0,8 -0,5 0,1 0,0 0,1 0,7 0,4
2008 Q1 0,446 0,3 0,3 0,5 0,5 0,2 0,1 0,4 0,9 0,0
Q2 0,270 0,2 0,2 0,0 -1,0 0,0 -1,1 0,4 04 0,5

2. Arbeitslosigkeit

(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter? Nach Geschlecht?
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Miénner Frauen
Erwerbs- Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
DEISONET Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % ? 100,0 78,2 21,8 49,6 50,4 49,6 50,4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13,100 8,8 10,160 7,7 2,941 17,1 6,555 7,9 6,546 10,0
2005 13,283 8,8 10,339 7.8 2,944 17,2 6,698 8,0 6,585 9,9
2006 12,512 8,2 9,774 7,3 2,738 16,2 6,213 7.4 6,299 9.3
2007 11,361 74 8,884 6,5 2,477 14,8 5,587 6,6 5,774 8.4
2007 Q3 11,308 7.4 8,836 6,5 2,472 14,7 5,579 6,6 5,728 83
Q4 11,135 72 8,697 6,3 2,438 14,6 5,493 6,5 5,642 8,2
2008 Q1 11,147 72 8,702 6,3 2,446 14,5 5,506 6,5 5,641 8,1
Q2 11,380 74 8,859 6,4 2,521 15,0 5,700 6,7 5,680 82
Q3 11,684 7,5 9,109 6,6 2,575 15,3 5,909 6,9 5,775 8,3
2008 Mai 11,399 74 8,871 6,4 2,529 15,1 5,711 6,7 5,688 82
Juni 11,465 74 8,928 6,5 2,536 15,1 5,767 6,8 5,698 82
Juli 11,577 7,5 9,032 6,5 2,545 15,1 5,829 6,8 5,748 82
Aug. 11,698 7,5 9,136 6,6 2,562 15,2 5,894 6,9 5,804 83
Sept. 11,778 7,6 9,160 6,6 2,618 15,5 6,005 7,0 5,773 83
Okt. 12,003 7,7 9,303 6,7 2,700 15,9 6,162 72 5,841 8,3

Quelle: Eurostat.

1) Die Beschiftigungszahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und beruhen auf dem ESVG 95. Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und
wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.

2) Im Jahr 2006.

3) Erwachsene: 25 Jahre und idlter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.

4) Gemessen in Prozent der erwerbstétigen Manner bzw. Frauen.
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OFFENTLICHE FINANZEN

6.1

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo"

’,

Ins- Laufende Einnahmen Vermaogens- Nach-
gesamt - . - = wirksame richtlich:
ls)tlrekte Insdtlrekte be)tz-l-al- Verkiufe e e Fiska-
evertt Private| Kapital- U Einnahmen von | o 8C[ Arbeit-|  Arbeit- Vermo- lllsc}tle 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 8,2 438 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,5 12,3 9,2 2,7 13,6 0,5 15,6 8,1 4,7 2,2 0,2 0,3 41,7
2002 45,2 44,9 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,6 8,2 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 15,8 8.2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,2
2004 44,6 44,1 11,3 8,5 2,5 13,5 0,3 15,6 8,1 4,5 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 44,9 44.4 11,6 8,6 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 41,0
2006 45,5 45,1 12,1 8,8 3.0 13,9 0,3 15,3 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,6
2007 45,6 453 12,5 9,0 32 13,8 0,3 15,2 8,0 4,4 2,1 0,3 0,3 41,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
I"S; Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
gesam : : = : richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi-| Vermo- Primiraus-
sammen entgelte ausgaben | Ubertra- | Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben|  tionen| Gezahlt von transfers [ Ge anit 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 39 2,5 1,4 0,1 443
2000 46,5 43,8 10,4 48 39 24,7 21,7 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,6
2001 47,6 43,7 10,3 48 3,8 24,8 21,7 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,8
2002 47,8 44,0 10,4 49 3,5 25,1 22,2 1,9 0,5 38 24 14 0,0 442
2003 48,1 442 10,5 49 33 254 22,6 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,8 0,5 39 2,5 1,5 0,1 444
2005 47,4 43,5 10,4 5,0 3,0 25,1 223 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44.4
2006 46,8 42,9 10,2 5,0 2,9 24,8 22,1 1,7 0,5 38 2,5 1.4 0,0 438
2007 46,2 42,4 10,0 5,0 3,0 24,4 21,7 1,6 0,4 39 2,5 1,3 0,0 433
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primérsaldo 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-| Verkiufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelt tungen | iiber Markt- bungen|  (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 04 2,6 19,9 10,6 48 49 1,8 2,3 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 82 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 2,0 19,8 10,3 48 5,0 1,8 22 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 82 12,0
2003 3,1 2.4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 49 5.2 1,8 2,1 83 12,2
2004 -3,0 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 0,4 20,4 10,4 5,0 5.2 1,9 2,2 8,1 12,3
2006 -1,3 -1,4 -0,1 -0,2 04 1,6 20,3 10,2 5,0 5.2 1,9 2,1 8,0 12,3
2007 -0,6 -1,2 0,0 0,0 0,5 23 20,1 10,0 5,0 5.2 1,9 2,1 7,9 12,2
4. Liander des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE 1IE 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 -0,2 -3,8 1,4 -7,5 -0,3 -3,6 =35 -4,1 -1,2 -4,7 -1,7 -4.4 -34 2,2 2,4
2005 -2,6 233 1,7 -5,1 1,0 -2,9 -43 2,4 -0,1 22,8 -0,3 -1,5 -6,1 -1.4 2,9
2006 0,3 -1,5 3,0 2,8 2,0 2,4 -34 -1,2 1,3 23 0,6 -1,5 -39 -1,2 4,1
2007 -0,3 -0,2 0,2 3,5 22 2,7 -1,6 3,5 32 -18 0,3 -0,4 -2,6 0,5 5.3

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Européischen Kommission.

D

EinschlieBlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen; konsolidierte Angaben. Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.
Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkdufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschéften.

Die Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet beziehen sich auf die 15 Euro-Lénder. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95.
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6.2 Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gliubigergruppen

Insgesamt Schuldart Glaubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Inléndische Gléubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere T MFIs Sonstige Sonstige Glaubiger?®
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1998 72,9 2,8 15,2 53 49,6 52,5 26,5 14,5 114 20,4

1999 72,0 2,9 14,4 43 50,5 48,8 254 13,8 9,7 23,2

2000 69,3 2,7 13,1 3,7 49,7 44,2 22,0 12,4 9,7 25,1

2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,1 42,0 20,6 11,1 10,3 26,2

2002 68,1 2,7 11,8 45 49,0 40,1 19,4 10,7 10,1 27,9

2003 69,2 2,1 12,4 5,0 49,7 39,4 19,5 11,2 8,7 29,8

2004 69,6 2,2 12,0 5,0 50,5 37,5 18,4 10,8 82 32,1

2005 70,2 24 11,8 4,7 51,3 354 17,2 11,2 7.0 34,8

2006 68,5 2,5 11,4 4,1 50,4 33,8 17,6 9.4 6,8 34,7

2007 66,3 2,2 10,8 43 49,0 32,6 17,0 8,7 6,9 33,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner? Ursprungslaufzeit Restlaufzeit ‘Wihrung

° Zentral- Lénder| Gemein- Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als| Mehr als Euro oder| Sonstige

staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr| Variabler 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale| Wéhrun-

siche- Zinssatz 5 Jahren Waihrung eines gen

rung Mitglied-
staats >

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1998 72,9 61,2 6,1 5.2 0,3 82 64,7 8,0 15,5 26,3 31,0 71,1 1.8

1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 73 64,7 7.0 13,6 27,8 30,7 70,0 2,0

2000 69,3 58,1 5,9 49 0,4 6,5 62,8 6,3 13,4 27,8 28,1 67,5 1,8

2001 68,2 57,1 6,1 47 0,4 7,0 61,2 53 13,7 26,6 27,9 66,7 1,5

2002 68,1 56,7 6,3 4,7 0,4 7,6 60,4 52 15,5 253 27,2 66,8 1,3

2003 69,2 57,0 6,5 5,0 0,6 7.8 61,4 5,1 14,9 26,0 28,3 68,3 0,9

2004 69,6 57,4 6,6 5,1 0.4 7.8 61,7 4.8 14,9 26,2 28,5 68,7 0,9

2005 70,2 57,7 6,7 5.2 0,5 7,9 62,3 4,7 14,9 25,6 29,7 69,2 1,0

2006 68,5 56,0 6,5 5.4 0,5 7,5 61,0 45 14,5 24,1 29,9 67,8 0,7

2007 66,3 54,2 6,3 53 0,6 7,5 58,8 42 14,2 22,6 29,5 65,8 0,5

3. Lénder des Euro-Wihrungsgebiets

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 94,3 65,6 29,4 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6.3 72,1 52,4 64,8 58,3 27,2 44,1

2005 92,1 67,8 273 98.8 43,0 66,4 105,9 69,1 6,1 69,9 51,8 63,7 63,6 27,0 413

2006 87,8 67,6 24,7 95,9 39,6 63,6 106,9 64,6 6,6 63,8 474 62,0 64,7 26,7 39,2

2007 83,9 65,1 24,8 94,8 36,2 63,9 104,1 59,5 7.0 62,2 45,7 59,5 63,6 234 351

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-Wahrungsgebiet beziehen sich auf die 15 Euro-Lénder. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den
Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

2)
3)
4
5)

Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wahrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.
Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
Vor 1999 einschlieBlich Schuldtiteln, die auf ECU, Landeswihrung 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 Gliaubigergruppen

Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Gléubiger

gesamt Nettoneuver- Bewer- Sonstige Aggre- Bargeld Kredite Kurz- Lang- Inldn- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens-|  gations- und fristige fristige dische MFIs| Sonstige | Gléubiger”

effekte®|  dnderun- effekt®|  Einlagen Wert- Wert- Glau- finanzielle

gen® papiere papiere biger® Kapital-

gesell-

schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 2,0 16 04 0,0 -0,1 0.2 02 09 28 16 02 02 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,9 2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1.8 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0.4 14 0,3 -0,5 0.8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 02 0,0 0,0 0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,7 0,8 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 34
2005 3,1 3,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,8 39
2006 1,5 1.4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 0,1 1,2 -1,3 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,4 0,9 0,4 0,3 -0,2 0,7

2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- | Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments
stands- rungs- . 4 ] - - .
sinderung saldo® Ins- Transaktloflen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige| Sons-
gesamt 6ffentlichen Haushalte (Staat) tungs- [ Wechsel-| Volumens-| tige'®
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekte | kurseffekte| #nderungen

sammen und papiere ' sonstige [ Privati-| Kapital-

Einlagen Anteils- | gierungen|  zufiih-

rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 2,0 14 0,6 0,0 0.5 0,1 0,0 0,5 0.8 0,0 0,4 0,3 0,0 02
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 1.8 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 31 3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 20,2 0,1 02 0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -3,0 0,1 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,2 0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,6 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1

Quelle: EZB.
1) Die Daten beziehen sich auf die 15 Euro-Lénder und sind teilweise geschatzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP:
[Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t).
2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.
3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieSlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).
4) Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
5) Die Differenz zwischen der Verdnderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsveridnderung der einzelnen Mitgliedsldnder beruht auf dem gewihlten
Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wiahrungen des Euro-Wahrungsgebiets im Zeitraum vor 2001.
6) Glaubiger im Schuldnerstaat anséssig.
7) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wiéhrungsgebiet auferhalb des Schuldnerstaats.
8) Einschlieflich der Erlse aus den UMTS-Lizenzverkaufen.
9) Differenz zwischen der jahrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
10) Umfassen hauptsichlich 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-Wiihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - - o = = = Belastung?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe| Vermdogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Q2 45,5 45,0 12,4 12,7 154 1,9 1,7 0,5 0,3 40,9
Q3 43,5 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,7 0,4 0,3 39,7
Q4 49,0 48,4 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 QI 41,9 414 9,8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,4
Q2 46,0 44,6 12,0 12,9 15,7 2,0 1.4 1.4 1,2 41,7
Q3 42,6 42,1 10,8 12,5 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
Q4 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 Q1 41,3 40,9 9,6 12,8 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
Q2 45,0 44,2 12,1 13,0 15,3 2,0 1,0 0,8 0,6 41,0
Q3 42,7 42,2 10,6 12,7 154 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 43,9
2005 Q1 42,0 41,5 9,9 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
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 2,0 0,7 0,7 0,3 39,4
Q4 49,2 48,4 13,4 14,3 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 44,0
2006 Q1 424 42,0 10,2 13,3 15,1 1,7 0,8 0,5 0,3 389
Q2 45,7 453 12,5 13,6 15,1 2,0 1,3 0,5 0,3 414
Q3 43,6 432 11,5 12,9 15,2 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
Q4 49,5 48,9 14,1 14,3 15,9 2,9 0,8 0,6 0,3 44,6
2007 QI 422 41,8 10,3 13,4 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
Q2 46,2 45,8 13,0 13,6 15,1 2,0 1.4 0,4 0,3 41,9
Q3 43,7 433 12,1 12,8 15,0 1,9 0,8 0,4 0,3 40,1
Q4 49,7 49,2 14,5 14,2 15,8 2.9 0,9 0,6 0,3 44,8
2008 QI 423 41,9 10,6 13,0 14,9 1,7 0,9 0,4 0,2 38,8
Q2 45,5 45,1 12,9 12,9 15,1 1,9 1,4 0,4 0,3 41,2

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primiir-
° Zusam-|  Arbeitnehmer-|  Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- "sl:lgds(; saldo
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen | Jeistungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 Q2 46,4 43,0 10,3 48 3,5 24,3 21,1 13 34 2,3 1,1 -0,9 2,7
Q3 46,9 432 10,1 47 3,5 24,9 21,4 1,4 37 2,5 1,2 -34 0,1
Q4 50,8 46,4 11,1 5,6 33 26,4 22,7 1,6 4.4 2,8 1,6 -1,8 1,
2003 Q1 46,8 433 10,3 4,6 3,5 25,0 21,4 1,3 35 1,9 1,6 -5,0 -1,5
Q2 47,1 43,6 10,4 47 34 25,1 21,7 1,3 3,5 23 1,2 -1,1 23
Q3 47,1 43,4 10,3 48 33 25,1 21,6 1,3 37 2,5 1,2 -4,5 -1,2
Q4 51,2 46,3 11,0 5,6 3,1 26,5 22,9 1,5 48 33 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,4 43,0 10,3 4,6 32 25,0 21,4 1,2 34 1,9 1,5 -5,1 -1,
Q2 46,6 432 10,4 48 33 24,8 214 1,3 34 2,3 1,1 -1,6 1,6
Q3 46,1 42,7 10,0 47 3,1 24,9 21,5 1,3 34 2,4 1,0 -3,4 -0,3
Q4 50,9 45,7 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 5.2 3,1 2,1 -1,8 1,1
2005 Q1 46,9 43,1 10,2 4,6 3,1 252 21,4 1,2 37 1,9 1,8 -4.9 -1,8
Q2 46,1 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 34 23 1,1 -1,5 1,6
Q3 458 424 9,9 48 3,0 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 -2,6 0,4
Q4 50,6 45,8 11,1 5,8 2,8 26,1 22,5 1,3 48 3,1 1,6 -1,4 1,4
2006 Q1 453 422 10,0 4,6 2,9 24,7 21,1 1,1 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,1
Q2 45,5 42,3 10,2 49 3,1 24,1 21,1 1,1 32 2,3 0,9 0,2 33
Q3 454 42,0 9.8 47 2,9 24,5 21,1 1,2 34 2,5 1,0 -1,7 1,2
Q4 50,4 45,1 10,7 5,8 2,7 25,9 22,3 1,3 5,3 32 2,2 -0,9 1,8
2007 Q1 444 413 9,8 4,6 3,0 24,0 20,5 1,1 32 2,0 1,2 22,2 0,7
Q2 44,7 41,6 9,9 48 32 23,7 20,7 1,1 32 2,3 0,8 1,5 4,6
Q3 44,8 41,4 9,7 47 3,0 24,0 20,7 1,2 34 2,5 0,9 -1,0 2,0
Q4 50,5 45,1 10,7 5,8 2,8 25,9 22,1 14 54 33 2,1 -0,8 2,0
2008 Q1 44,6 414 9.8 4.6 3,0 24,1 20,4 1,2 32 2,0 1,2 222 0,7
Q2 45,1 41,8 10,1 48 32 23,7 20,6 1,1 33 23 0,9 0,4 3,6

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 auflerhalb 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 Sozialbeitrige.
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Offentliche Finanzen

6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Veranderung der Verschuldung"

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten?

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2005 Q3 71,0 24 11,8 52 51,8
Q4 70,2 24 11,8 4,7 51,3
2006 Ql 70,5 2,5 11,7 49 51,3
Q2 70,6 2,5 11,6 49 51,6
Q3 70,1 2,5 11,6 4,7 51,2
Q4 68,5 2,5 11,4 4,1 50,4
2007 QI 68,8 2.4 11,5 48 50,1
Q2 68,9 2,2 11,2 5,1 50,4
Q3 68,0 2,1 11,1 52 49,6
Q4 66,3 22 10,8 43 49,0
2008 Q1 67,1 2,2 10,9 5,0 49,0
Q2 67,1 2,1 10,9 5,0 49,1
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
ﬁnflt:rl:ﬂlsé znerl;:lg; ‘; Insgesamt Transaktiogen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige | ::f‘l,‘e:rl:ceﬁ:ﬂ:
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und dung

Zusammen | Bargeld und Kredite | Wertpapiere Aktien und sonstige

Einlagen sonstige|  Volumens-

Anteilsrechte snderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 Q3 0,6 -2,6 -2,0 2,4 23 0,0 0,3 -0,4 0,0 0,4 0,5
Q4 -0,5 -1.4 -2,0 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -1,5 -0,5
2006 Ql 48 -2,9 1,9 1,2 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,4 1,0 5.2
Q2 33 0,2 3,5 32 2,5 0,0 0,4 0,2 0,6 -0,3 2,6
Q3 1,2 -1,7 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,2 0,1 1,0
Q4 -2,9 -0,9 -3,8 22,2 -1,4 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -1,4 -2,7
2007 QI 49 2,2 2,7 2,1 1,0 0,1 0,6 0,3 -0,1 0,7 5,0
Q2 3,6 1,5 5,1 48 4,1 0,0 0,5 0,2 0,1 0,2 3,5
Q3 -0,4 -1,0 -1,5 -1,6 22,1 0,2 0,4 0,0 0,0 0,1 -0,5
Q4 -34 -0,8 -4,2 -2,9 22,2 -0,1 -0,6 0,0 -0,1 -1,3 -34
2008 Q1 5.4 22,2 3,1 2,2 1,9 0,0 0,1 0,3 -0,1 1,0 5.4
Q2 2,8 0,4 32 24 2,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,7 2,7

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung

A29 Maastricht-Verschuldung
(jahrliche Veranderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

der Verschuldung

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

|| Deficit-Debt-Adjustments
Primirsaldo

B Wachstum/Zins-Differenzial

—— Verénderung der Schuldenquote

== Defizit
= = Verinderung der Verschuldung
=« =+ Nettoneuverschuldung

45 45
40 - = 40
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35 Sl 35
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05 H 0,5
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Daten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet 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

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
mogens-| rungssald _ post

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

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

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

ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 13,0 47,0 382 1,4 -73,5 11,4 24,4 10,8 -207,4 129,2 -17,3 88,6 17,7 =352
2006 8,5 19,8 44,1 23,8 =792 9,3 17,9 1378 -156,7 290,4 3,0 1,9 -0,9 -155,6
2007 37,8 57,5 53,2 11,1 -84,0 14,0 51,8 29,4 -90,4 137,7 -53,9 41,1 -5,1 -81,3
2007 Q3 17,3 17,7 17,8 7,6 -25,9 1,7 19,0 104,8 -34,1 46,7 -153 111,9 -4.4 -123.8
Q4 10,6 10,3 11,2 9,4 -20,3 52 15,8 -732 25,0 -732 -19,1 -10,6 47 57,4
2008 Q1 -8,6 -1,5 11,9 8,0 -26,9 6,1 2,4 -4.4 -107,1 73,8 -21,0 55,0 5,1 6,8
Q2 =244 6,2 15,7 -29,2 -17,1 3,0 21,4 87,2 -49,2 343 9,1 111,1 0,0 -65,7
Q3 -10,8 -6,9 15,2 3,5 -22,7 2,0 -8,9 -24,8 -40,5 30,0 1,6 -18,1 2,2 33,7
2007 Sept. 7.4 6,0 7.3 3,6 -9,5 0,5 7,8 2,4 -333 42,5 -3,0 -6,3 23 -5,4
Okt. 4.4 7.3 44 2,8 -10,2 1,2 5,6 -46,8 31,6 -48,2 2,7 -27,6 0,0 41,2
Nov. 2,6 5,1 34 0,7 -6,6 0,9 3,5 -0,8 45 0,9 -11,2 48 0,2 2,7
Dez. 3,7 22,1 34 5,8 -3,5 3,0 6,7 -25,6 11,1 -25,9 -53 12,2 45 18,9
2008 Jan. -15,0 -8,1 3,5 0,0 -10,4 2,5 -12,4 5,5 -64,2 58,7 -26,9 442 -6,4 7,0
Febr. 9,8 48 45 48 -4.4 2,4 12,2 =253 21,4 0,3 2,5 -11,3 45 13,1
Mirz 233 1.8 3,8 3,1 -12,1 1,2 22,2 15,4 -21,6 14,8 34 22,1 232 -13,3
April -4,9 5.4 44 -6,9 -7,8 0,7 -43 29,8 -22,6 -16,9 -2,8 75,2 233 -25,5
Mai 21,8 -1,8 49 -19,7 -5,1 1,8 -20,0 43,6 -7,0 10,2 -9,9 47,5 2,7 -23,7
Juni 22 2,6 6,5 -2,6 -42 0,5 2,8 13,8 -19,6 41,0 3,5 -11,6 0,5 -16,6
Juli 1,1 2,3 6,4 -0,1 -7,5 0,9 2,0 -5,7 -12,3 -8,8 2,0 15,1 -1,7 3,7
Aug. -6,0 =52 4,6 1,9 -73 0,5 -55 -29,6 -9,8 -18,2 -5,9 1,8 24 35,1
Sept. -6,0 -39 42 1,7 -7,9 0,5 -5,4 10,5 -18,5 57,1 5.4 -35,0 1,4 -5,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2008 Sept. 2332 8,1 54,0 -84 -86,9 16,3 -16,9 -152 -171,8 65,0 -47,6 1374 1,8 32,1

A30 Zahlungshilanz - Leistungsbilanz
(in Mrd €)

[ | Vierteljahrliche Transaktionen
== Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

80 80

-100 /‘/ -100

-120 .

-120

2001 2002 2003
Quelle: EZB.
1) Eine Erkldrung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlduterungen®.
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AuBenwirtschaft

1.2 Leistungshilanz und Vermdgensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermdogens-
- - 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- tiberwei-
sungen sungen
der Gast- der Gast-
arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 2098,1  2085,0 130 12219 11749 403,8 365,6 387,1 385,7 85,2 5,0 158,7 14,5 24,4 13,0
2006 24229 24144 85 1391,5 13717 438,8 3947 504,0 480,2 88,7 53 167,8 17,2 23,9 14,5
2007 26858 26480 37,8 15067 14492 4883 435,1 601,8 590,7 89,0 6,3 173,0 20,2 25,9 11,9
2007 Q3 675,6 658,3 17,3 377,0 359,3 133,7 1158 148,9 141,3 16,0 1,7 41,9 52 45 2,9
Q4 702,8 692,2 10,6 394,0 383,7 126,2 115,0 156,0 146,6 26,6 1,6 46,9 55 8,7 3,5
2008 Q1 6847 693,2 -8,6 389,0 390,5 1157 103,9 153,6 145,6 26,4 1,5 53,3 5,0 9,0 2,9
Q2 710,3 7348 2244 403,6 3974 125,7 109,9 159,4 188,7 21,7 1,5 38,8 52 73 42
Q3 695,2 706,0 -10,8 398,9 405,8 136,4 121,1 145,5 142,0 14,4 - 37,1 - 47 2,7
2008 Juli 240,6 2394 1,1 141,0 138,8 46,5 40,1 48,4 48,5 4,6 12,1 1,8 0,9
Aug. 2158 2218 -6,0 119,8 125,0 44,8 40,2 46,8 44,9 4.4 11,7 1,5 0,9
Sept. 238,8 2447 -6,0 138,1 142,0 45,0 40,8 50,3 48,6 54 13,3 14 0,9
Saisonbereinigt
2007 Q3 684,6 674,3 10,2 385,1 368,2 1243 109,9 155,8 153.4 19,4 42,8
Q4 680,5 684,0 3,5 379,5 3735 1254 112,0 154,5 154,4 21,1 44,1
2008 Q1 700,7 707,3 -6,6 396,9 390,8 1259 109,9 155,6 158,4 22,2 48,2
Q2 703,4 710,2 -6,8 400,0 396,3 125,6 112,4 153,2 156,1 24,6 45,4
Q3 698,9 7178 -18,9 403,8 411,7 126,4 114,8 151,1 153,5 17,6 37,9
2008 April 2373 235,0 2,3 1352 130,0 42,1 37,2 50,7 51,5 9,3 16,3
Mai 234,6 238,3 3,7 132,0 132,2 41,8 37,5 53,4 54,6 73 14,0
Juni 231,5 236,9 -5.4 132,8 134,1 41,6 37,7 49,1 49,9 8,0 15,1
Juli 232,5 2355 -3,0 135,1 135,5 41,0 36,2 50,5 51,1 59 12,7
Aug. 2357 241,1 -5.3 137,1 138,9 43,0 383 50,7 52,0 5,0 11,8
Sept. 230,6 241,2 -10,6 131,6 137,2 42,4 40,3 49,9 50,3 6,8 13,4

A3l Zahlungsbilanz - Warenhandel

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

A32 Iahlungsbilanz - Dienstleistungen

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

= Ausfuhr = Einnahmen
=+ =+ Einfuhr =+ =+ Ausgaben
140 45 45
; /.
120
: 35
100
30
80
25
60“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“60 20‘“\"‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Quelle: EZB.
EIB

Monatsbericht
Dezember 2008



1.2 Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen

(in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbs- Vermogenseinkommen
einkommen
Ein- | Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermogens-
nahmen einkommen
Ein- | Ausgaben Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuld- Ein- | Ausgaben
nahmen Investmentzertifikate | verschreibungen | nahmen
Einnahmen Ausgaben Ein- |Ausgaben| Ein- |Ausgaben| Ein- |Ausgaben
nahmen nahmen nahmen

Rein- Rein-

vestierte vestierte

Gewinne Gewinne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 16,2 9,5 370,9 376,2 147,3 40,2 106,2 -13,3 16,0 16,8 31,5 70,2 82,3 80,9 93,8 102,1
2006 16,8 10,0 487,1 470,2 186,2 44,2 108,2 34,5 20,5 20,0 39,6 99,6 103,5 91,0 137,4 151,4
2007 17,6 10,5 584,3 580,2 210,4 81,2 127,5 34,7 25,9 234 45,5 116,5 118,7 114,4 183,8 198,3
2007 Q2 43 2,6 153,1 173,6 57,7 13,9 37,4 6,8 6,6 6,2 15,3 53,5 28,7 28,0 448 48,5
Q3 43 32 144,6 138,1 49,5 24,0 28,9 14,5 6,2 5,5 11,0 24,1 30,1 28,5 47,8 51,1
Q4 4,6 2,7 151,4 1439 52,9 16,5 30,8 5.4 7.3 6,3 9,2 20,7 32,0 324 50,0 53,6
2008 Q1 4,6 2,0 149,0 143,6 53,6 25,9 30,2 14,3 6,6 6,0 9,6 20,9 314 333 47,9 53,2
Q2 43 2,7 155,1 186,0 55,1 16,9 35,6 84 7,5 6,5 14,3 58,2 31,5 32,7 46,7 53,1

3. Geografische Aufschliisselung

(kumulierte Transaktionen)

Q3 2007 bis Q2 2008 Ins- | EU 27 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend) | Brasi-|Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- lien land einigte
gesamt mark den| nigtes EU- Insti- Staaten
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen

Leistungsbilanz 27735 10365 59,2 86,6 5404 2894 60,9 37,5 379 84,7 32,3 56,4 95,0 183,1 4098  800,2
Warenhandel 1563,6 5613 35,7 559  240,8 2289 0,0 19,9 18,5 64,4 242 33,5 73,4 88,6 1942 4856
Dienstleistungen 501,3 179,3 12,4 13,6 118,4 29,4 5,5 6,2 6,8 15,6 6,2 10,8 12,7 49,0 80,1 134,6

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 617,9 2289 10,4 15,6 167,8 28,2 6,8 11,2 12,0 44 1,8 11,7 8,7 39,4 128,9 170,9
Vermdgenseinkommen |  600,0 2224 10,3 15,5 165,6 28,0 3,0 11,2 11,9 44 1,8 11,6 8,6 32,7 127,4 168,0
Laufende Ubertragungen 90,7 67,0 0,7 1.4 13,4 2,9 48,5 0,2 0,7 0,3 0,1 0,4 0,2 6,1 6,7 9,0
Vermagensiibertragungen 29,5 26,0 0,0 0,1 0,9 0,1 249 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 1,7 1,3

Ausgaben

Leistungsbilanz 2778,6 934, 47,2 84,7  470,0  226,7 105,6 - 29,9 - - 102,1 - 1763  367,7 -
Warenhandel 15309 4419 29,0 52,2 179,4 181,4 0,0 26,5 13,2 168,6 19,6 55,9 101,2 76,6 138,5  489,0
Dienstleistungen 4447 139,2 9,1 10,8 88,6 30,6 0,2 48 7,0 11,0 43 8,0 9,1 38,0 89,4 133,8

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 622,1 2382 8,5 20,3 190,7 10,5 8,2 - 7.8 - - 37,8 - 55,9 133,6 -
Vermégenseinkommen 6115 2319 8,4 20,2 189,2 58 8,2 - 7,7 - - 37,7 - 55,3 132,6 -
Laufende Ubertragungen 180,8 114,8 0,7 1,4 11,3 42 97,1 1,5 1,8 2,5 0,6 0,4 0,6 58 6,2 46,6
Vermagensiibertragungen 13,5 2,6 0,0 0,1 1,4 0,3 0,7 0,2 1,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 1,4 73

Saldo

Leistungsbilanz -5,1 102,4 12,0 1,9 70,5 62,7 -44,7 - 8,1 - - -45,7 - 6,8 42,1 -
Warenhandel 32,7 119,4 6,8 3,7 61,4 475 0,0 -6,5 53 -104.2 4,6 224 -27.8 11,9 55,6 -34
Dienstleistungen 56,6 40,1 33 2.8 29,8 -1,2 5.4 1,4 -0,2 4,6 1,9 2.8 3,6 10,9 9,3 0,8

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen -4.2 9.3 2,0 -4,7 -22.8 17,7 -1,5 - 4,1 - - -26,1 - -16,4 -47 -
Vermégenseinkommen -11,5 94 1,9 -4,7 -23,6 22,2 =53 - 4,2 - - -26,1 - -22,7 -5,2 -
Laufende Ubertragungen -90,1 -47.8 0,0 0,0 2,1 -1,3 -48,6 -1,3 1,1 22 -0,6 -0,1 -0,3 0,3 0,5 -37,5
Vermagensiibertragungen 16,0 23,4 0,0 -0,1 -0,5 -0,2 242 -0,1 -1,0 0,0 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 0,3 -6,0

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestédnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Veridnderungen wahrend des Berichtszeitraums)

1. Kapitalbilanz — Gesamtiibersicht

Insgesamt" Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanz- Ubriger Wiih-

in % des BIP investitionen anlagen derivate Kapitalverkehr rungs-

(netto) reserven

Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

2004 8609,6 95077 -898,1 110,1 121,6 -11,5 22760 22298  3043,1 40788 2373 30469 31991 281,0

2005 107950 11593,7 -798,7 133,1 143,0 -9,8 28009 24387 38838 51079 214 38092 40471 3225

2006 122725 132929 -10204 1443 156,3 <120 31437 27213 43702 58649 2209 44518 47068 3277

2007 13773,8 149044  -1130,7 154,3 166,9 -12,7 35422 3084,5 46533 6339,5 -10,3 52412 5480,5 3474

2008 Q1 137324 14836,7 -11043 152,4 164,7 -123 36130 30745 43521 60789 81 54028 56833 356.3

Q2 13773,0 148206 -1047,6 1513 162,8 -11,5 36445 30488 44848 60721 45 52854  5699,6 3539

Verdnderung der Bestande

2004 748,0 878,1 -130,2 9,6 11,2 -1,7 106,5 145,6 3874 492,7 -17,3 297,1 239,8 -25,7

2005 21854  2086,0 99,4 26,9 25,7 1,2 5249 208,9 840,7 1029,0 15,9 762,3 848,0 41,5

2006 14775 1699,2 -221,7 17,4 20,0 -2,6 3428 282,5 486,4 757,0 0,5 642,6 659,7 52

2007 1501,3 1611,5 -110,2 16,8 18,1 -1,2 398.5 363,2 283,1 474,6 10,7 789.,4 773,7 19,7

2008 QI -41,4 -67,8 26,4 -1,8 -3,0 1,2 70,8 -10,0 -301,2 -260,6 18,4 161,7 202,8 9.0

Q2 40,7 -16,1 56,7 1,8 -0,7 2.4 31,5 -25,7 132,7 -6,7 -3,6 -117,5 16,3 -2,5

Transaktionen

2004 821,2 794,2 27,0 10,5 10,2 0,3 169,6 88,6 346,2 417,7 8,5 309,4 2879 -12,5

2005 1330,7 13414 -10,8 16,4 16,5 -0,1 359,8 1523 4144 543,6 17,3 556,8 6455 -17,7

2006 1686,4 1824,1 -137,8 19,8 21,4 -1,6 415,6 2589 5339 8242 -3,0 739,1 741,0 0,9

2007 1873,1 1902,5 -29.4 21,0 21,3 -0,3 4553 364,9 440,6 578,3 53,9 918,3 959,3 51

2008 Q1 537,8 5334 4,4 23,9 23,7 0,2 151,6 44,4 69,4 143,2 21,0 290,8 3458 5,1

Q2 59,5 146,7 -87,2 2,6 6,3 -3,8 249 -24,2 137,6 172,0 9,1 -112,1 -1,0 0,0

Q3 94,2 69,3 24,8 4,1 3,1 1,1 71,7 31,3 -49,6 -19,6 -1,6 75,8 57,7 -2,2

2008 Mai 62,5 106,1 43,6 118 49 70,3 80,5 9.9 26,8 20,7 7

Juni -85,4 -71,6 -13,8 30,4 10,8 20,7 61,7 -3,5 -132,4 -144,1 -0,5

Juli 55,3 49,6 5,7 25,6 13,3 19,2 10,4 -2,0 10,9 25,9 1,7

Aug. 25,2 -4,4 29,6 11,0 1,2 17,9 -0,3 59 -1,2 -53 -2,4

Sept. 13,7 24,2 -10,5 . . 35,2 16,7 -86,7 -29,7 =54 72,1 37,1 -1,4

Sonstige Verdnderungen

2004 =733 83,9 -157,2 -0,9 1,1 -2,0 -63,1 57,0 41,3 75,0 -25,8 -12,4 -48,1 -13.3

2005 854,7 744,6 110,1 10,5 9,2 1.4 165,1 56,6 426,3 485.4 -1,4 205,5 202,5 59,2

2006 -208,9 -125,0 -84,0 -2,5 -1,5 -1,0 -72,8 23,6 -47,5 -67,2 35 -96,5 -81,4 43

2007 3718 2910 -80,8 42 33 0,9 56,8 1,7 <1575 -103,7 432 -1289  -1856 14,6

Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen

2004 1747 972 77,5 22 1,2 -1,0 373 8,9 66,7 52,8 61,4 533 93

2005 389,8 210,0 179,8 48 2,6 2.2 90,2 222 1534 1182 127,5 114,0 18,7

2006 3464 2038 -142.6 4,1 24 1,7 732 142 -1528 1168 1052 -101,1 -152

2007 -534,8 -238,8 -296,0 -6,0 -2,7 -3,3 -1143 33,6 -222,3 -125,8 -183,3 -146,5 -149

Sonstige preisbedingte Verdnderungen

2004 113,1 222,1 -109,0 1.4 2,8 -1,4 34,4 26,4 107,5 195,7 -25,8 23,1

2005 304,8 3338 29,0 3.8 4,1 -0,4 67,0 51,4 197,1 2824 -1,4 42,1

2006 319,1 296,3 22,8 3.8 3.5 0,3 67,7 41,7 231,7 2546 3,5 16,2

2007 179.4 -63,3 2428 2,0 -0,7 2,7 32,3 13,0 158,7 -76,3 -432 31,7

Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen

2004 -11,6 -40,9 29,3 -0,1 -0,5 0,4 -60,3 21,7 0,4 -67,8 49,1 52 -0,8

2005 159.4 200,8 -41,4 2,0 2,5 -0,5 8,0 27,4 75,1 84,8 71,9 88,5 2,2

2006 -181,3 -217,5 36,3 -2,1 -2,6 0,4 -67,3 -32,3 -126,3 -205,0 8,6 19,8 3,7

2007 -16,1 11,1 -27,2 -0,2 0,1 -0,3 25,2 -48,3 -93.8 98,5 54,4 -39,1 -1,9

Verdnderung der Bestdnde in %

2004 10,3 9,1 - 7.8 42 12,8 11,5 11,2 9,7 -4,1

2005 149 13,7 - 15,2 6,8 13,1 12,8 17,7 19,6 -5,8

2006 15,8 15,9 - 14,9 10,6 14,0 16,3 19,5 184 0,2

2007 153 142 - 14,5 134 10,1 98 20,7 204 1,6

2008 QI 13,7 12,8 - 15,5 11,3 8,0 7,6 17,2 20,4 2,6

Q2 9,8 9,8 - 11,6 7.8 7.8 7,0 9,8 14,7 1.4

Q3 7,5 6,8 10,2 6,0 5,7 52 6,8 9,1 -0,6
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten aulerhalb 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)
2006 31437 25511 219,1 23320 592,6 23 5904 27213 20857 65,1 2020,6 635,5 9,7 625,9
2007 35422 28588 2484 26103 683.,4 6,4 677,1 30845 23384 68,4 2270,0 746,1 14,9 731,1
2008 Q1 3613,0  2900,5 2503 2650,2 712,5 8,4 704,1 30745 23221 65,6 2256,5 752,4 14,6 7378
Q2 36445 29053 2594 26459 739,2 6,6 732,6 30488 22882 64,0 22242 760,7 15,2 7455
Transaktionen
2006 415,6 3257 40,2 2855 89,9 0,0 89,9 2589 224,0 5,7 2183 34,9 0,0 34,9
2007 4553 3544 28,4 326,1 100,9 -0,6 1015 364,9 250,7 4.4 246,4 114,2 1,4 112,7
2008 Q1 151,6 113,8 10,0 103,8 37,8 23 354 44.4 37,9 0,0 379 6,6 0,1 6,4
Q2 24,9 1,8 8,9 -7,1 23,1 -1,8 25,0 -24,2 -27,6 22 =254 34 1,0 23
Q3 71,7 62,9 -7.4 70,3 8,8 -0,2 9,0 31,3 21,5 1,3 20,2 9,7 1,2 8,6
2008 Mai 11,8 11,4 2,4 9,1 0,4 -1,8 22 49 5,7 22,2 7,9 -0,9 03 -1,2
Juni 30,4 14,6 2,0 12,7 15,8 0,0 15,8 10,8 -1,2 -0,9 -0,3 12,0 0,5 11,5
Juli 25,6 22,4 -14,2 36,6 32 1,6 1,6 13,3 73 0,7 6,7 6,0 0,9 5,1
Aug. 11,0 18,8 2,4 16,4 -7.8 -1,2 -6,6 1,2 4,6 0,3 43 -3.4 0,0 -34
Sept. 352 21,7 4,4 17,4 13,4 -0,6 14,0 16,7 9,6 0,3 9,2 72 0,3 6,9
Wachstumsraten
2006 14,9 14,4 22,1 13,7 17,3 22,9 17,4 10,6 12,2 9,5 12,3 5,8 -1,0 5,9
2007 14,5 13,9 12,7 14,0 17,0 -88,7 17,3 13,4 12,0 7,0 12,2 18,0 8,7 18,1
2008 Q1 15,5 15,0 13,9 15,1 17,2 106,6 16,8 11,3 10,7 5,6 10,9 13,2 17,2 13,1
Q2 11,6 10,4 13,9 10,1 16,8 6,1 16,9 7,8 6,1 1,4 6,2 13,2 16,9 13,1
Q3 10,2 9,4 2,9 10,0 13,8 12,0 13,8 6,0 4.6 1,3 47 10,8 23,0 10,5

A33 TIahlungsbilanz - Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

(in Mrd €)

B Dircktinvestitionen (vierteljahrliche Transaktionen)
Wertpapieranlagen (vierteljihrliche Transaktionen)

= Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

— — Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

400 400
. 7 < _ A
300 \ 300
200 200
100 100
0 =0
-100 -100
-200 -200
-300 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : -300
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

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)
2006 43702 19360 127,7 2,8 18082 37,0 2056,7 875,1 11,2 11816 14,1 377,5 309,9 9,2 67,7 0,2
2007 46533 19842 145,1 24 18391 44,6 22325 9379 13,9 12946 17,0 436,6 349,5 32,6 87,1 0,5
2008 Q1 4352,1 16684 1232 2,7 15452 38,8 22073 960,0 262 12474 17,0 476,3 3839 28,3 92,4 0,8
Q2 44848 17127 121,9 2,7 15907 40,1 22792 996,2 338 12830 18,4 4929 403,8 47,7 89,2 0,8
Transaktionen

2006 533,9 153,2 18,2 0,0 135,0 6,1 313,1 1728 24 140,4 1,1 67,5 56,5 8,0 11,1 -0,1
2007 440,6 81,1 36,2 -0,4 44,8 5.4 2833 1540 3,5 129,3 2,2 76,2 67,3 23,7 8,8 0.3
2008 Q1 69,4 -44.4 -40,9 0,1 3,5 -0,6 392 298 34 9,4 0,5 74,6 59,2 7,1 15,3 0,1
Q2 137,6 30,8 -5,1 0,1 36,0 0,8 96,0 37,0 83 59,0 1,6 10,8 18,3 20,9 1,5 0,1
Q3 -49,6 -27,8 -11,7 0,1 -16,1 - 7,3 -3,0 0,0 10,2 - -29,1 -26,7 0,1 2,4 -

2008 Mai 70,3 16,0 3,5 0,1 12,5 . 46,0 12,0 32 34,0 . 8,3 10,3 7,0 2,1

Juni 20,7 8,1 9.3 0,0 17,4 . 157 111 2,3 4,6 . 3,1 3,0 6,9 -0,1

Juli 19,2 6,0 3,7 0,1 2,3 . 1,3 -5,6 0,2 6,9 . 11,9 15,2 0,1 34

Aug. 17,9 7,1 -4,0 0,0 3,1 . 12,6 8,6 0,3 4,0 . 12,4 11,4 -0,1 1,0

Sept. -86,7 -26,7 -11,5 0,0 152 . -6,7 -6,0 -0,5 -0,6 . -53,4 53,3 0,1 -0,1

Wachstumsraten

2006 14,0 9,0 17,5 0,9 8.4 22,1 174 243 26,1 12,9 9.4 21,6 22,5 10198 20,4 273
2007 10,1 4,1 292 -13,1 2.4 14,0 138 179 32,5 10,8 15,9 20,5 22,2 251,2 12,8 1734
2008 Q1 8,0 0,6 -18,0 -4.8 1,8 9.8 11,1 14,6 48,5 8,6 12,5 21,7 32,8 173,5 7.5 -90,0
Q2 7,8 1,4 27,0 0,6 3,7 8,0 10,7 114 83,6 10,1 20,7 21,8 29,8 236,0 -7.8 93,6
Q3 5,7 -1,1 -29.3 6,2 1,2 - 94 103 73,2 8,9 - 17,5 24,9 163,9 -10,1 -

4. Wertpapieranlagen (Passiva)

Insgesamt| Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen

Anleihen Geldmarktpapiere

Zusammen MFIs Nicht-MFIs | Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs

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

Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

2006 5864,9 2910,7 657,5 22532 26553 9552 17024 10154 298,9 1258 173,3 138,0
2007 6339,5 3103,1 754,71 23484 2916,8 1129,5 17872 1109,3 319,6 153,3 166,2 142,5
2008 QI 6078,9 2776,1 7332 2042,9 29376 11157 18218 1153,6 365,2 178,2 187,0 164,2
Q 6072,1 2690,7 7372 1953, 3003,8 1136,2 1867.6 1153,0 3776 173.,6 204,0 172,5
Transaktionen
2006 824,2 299,9 94,5 2054 521,6 212,7 308,8 137,3 2,7 21,4 -18,7 -19,6
2007 578,3 96,0 76,1 19,6 446,4 232,6 213,8 152,0 35,9 37,6 -1,8 32
2008 QI 1432 46,1 73,1 27,0 78,3 23,1 55,2 652 18.8 44 14,4 27,6
Q 172,0 20,7 17,1 -37.8 1718 66,9 104,9 46,4 20,8 -0,1 21,0 11,1
Q3 -19,6 -90,0 -36,1 -53,9 65,2 224 42,8 - 5,1 -38,3 434 -
2008 Mai 80,5 13,7 . . 80,9 . . . -14,1
Juni 61,7 6,0 . . 484 . . . 19,3
Juli 10,4 52 . . L1 . . . 41
Aug. 03 8,9 . ) 303 . . . 21,8
Sept. 29,7 -86,3 . ) 33,8 . . . 228
Wachstumsraten
2006 16,3 12,2 17,3 10,8 23,1 25,9 21,4 15,1 0,9 18,7 -9,6 -12,1
2007 9,8 33 11,3 0,9 16,9 24,6 12,6 15,0 11,8 30,5 0,3 3.8
2008 Q1 7,6 2,2 11,9 -1,0 12,9 16,7 10,8 17,4 13,5 31,5 2,8 8,8
Q2 7,0 0,0 11,4 3,6 14,1 16,0 13,0 16,5 7.8 19,8 1,7 32
Q3 5.2 -3,6 24 -5,6 14,0 13,4 143 - 6,8 -6,9 19,0 -
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

5. Ubriger Kapitalverkehr (Aktiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
gesamt
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 (Auslandsvermogensstatus)
2006 44518 13,4 12,6 07 29412 28783 62,8 119,6 14,2 57,8 154 13777 187,6 10627 3958
2007 52412 38,2 37,6 0,7 33505 3279,1 71,4 106,7 12,7 47,7 13,5 17457 190,8 13884 441,9
2008 QI 5402,8 46,4 46,1 03 34633 33938 69,6 99,3 12,5 41,5 11,2 17938 1925 14178 4537
Q2 52854 36,7 36,4 03 33634 32872 76,2 105,6 12,4 47,4 17,0 1779,7 200,3 13883 407,8
Transaktionen
2006 739,1 -8,7 -8,7 0,0 521,9 516,1 5,8 <72 =52 2,7 3,1 233,1 6,3 211,5 30,9
2007 918,3 21,9 22,0 0,0 555,0 547,6 7.4 -7,6 -1,4 -7,1 -2,0 348,9 13,5 293,5 37,5
2008 Q1 290,8 9,3 9,3 0,0 2185 2144 4,1 -4.9 -0,3 -4.9 -1,3 67,9 6,4 34,5 12,8
Q2 -112,1 -9,4 -9,4 0,0 -105,2 -106,1 0,9 6,2 -0,4 5,9 5,6 -3,7 11,0 -22,0 -47,8
Q3 75,8 -1,9 - - 82,2 - - -8,5 - - -8,5 4,0 - - -2,6
2008 Mai -26,8 22,1 -32,9 3,6 3,5 4,6 -9,5
Juni -132,4 22,5 -124,1 1,0 0,8 -6,8 -19,9
Juli 10,9 -0,6 7,1 -8,9 9,3 13,3 49
Aug. <72 -1,2 1,6 -1,2 -0,2 -6,4 -3,1
Sept. 72,1 -0,1 73,4 . . 1,6 1,0 -2,9 -4.,4
Wachstumsraten
2006 19,5 -394 -40,8 3,1 21,1 21,3 10,5 -5,6 -26,1 -4,6 24,4 20,0 34 24,5 8,6
2007 20,7 165,6 174,8 -3,4 19,0 19,1 11,7 -6,4 -9.,8 -12,4 -13,1 25,2 73 27,4 9,5
2008 Q1 17,2 113,1 116,8 -4.8 15,6 15,5 18,3 -45 -10,3 -9,7 17,7 20,8 7,8 21,8 2,0
Q2 9,8 29,0 30,0 -4,1 7,5 7,5 6,2 -12,1 -10,0 -23,1 -34,1 16,2 12,5 16,1 9,3
Q3 6,8 4,5 - - 7.6 - - -5,7 - - =332 6,2 - - -11,4
6. Ubriger Kapitalverkehr (Passiva)
Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
gesamt
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige
men| kredite/| Passiva men| kredite/| Passiva men| kredite kredite| Passiva men| kredite kredite| Passiva
Bargeld Bargeld
und Ein- und Ein-
lagen lagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2006 4706,8 1159 115,6 02 34839 34295 54,4 50,7 0,0 46,6 41 10562 146,1 818,3 91,8
2007 5480,5 201,2 201,0 02 39382 38711 67,1 50,9 0,0 45,7 52 12902 157,6 10232 109.,4
2008 QI 56833 2173 216,9 04 41016 40325 69,0 49,8 0,0 46,5 32 13146 1574 10439 113,3
Q2 5699,6 2589 258,6 03 40821 40103 71,9 48,6 0,0 45,6 3,1 13100 166,3 10354 108,3
Transaktionen
2006 741,0 20,4 20,4 0,0 497,0 490,6 6,4 1,9 0,0 2,1 -0,1 2217 12,7 197,2 11,8
2007 959,3 91,4 91,4 0,0 6358 631,0 48 -1,2 0,0 -2,0 0,8 2334 9,7 2275 -3,9
2008 Q1 3458 21,3 21,2 0,2 283,7 281,1 2,7 -1,0 0,0 0,9 -1,9 41,7 33 34,9 3,6
Q2 -1,0 41,3 41,5 -0,1 -25,3 =232 22,1 -0,6 0,0 -1,4 0,7 -16,4 6,3 -15,8 -6,9
Q3 57,7 106,2 - - -29,9 - - 2,9 - - - 21,5 - - -
2008 Mai 20,7 18,9 1,6 -1,3 . . . 1,5
Juni -144,1 6,2 -145.4 0,3 =52
Juli 25,9 -1.2 15,1 2,6 9,4
Aug. -5,3 2,0 1,8 -1,7 7.4
Sept. 37,1 105,5 -46,9 . . 2,0 -23,5
Wachstumsraten
2006 18,4 22,7 22,7 5,7 16,2 16,2 13,3 4,0 -24,1 47 232 26,9 9,5 31,6 17,5
2007 20,4 79,6 79,8 -6,9 18,4 18,5 8,8 -2,3 29,4 -42 16,4 21,6 6,7 27,9 2,3
2008 QI 20,4 70,9 71,1 15,6 17,8 17,9 10,8 -6,3 21,2 -5,7 -15,3 242 10,3 31,0 -4.8
Q2 14,7 72,6 72,7 -6,3 11,8 11,9 3,1 -8,7 26,7 -7,0 -24,5 18,1 10,4 23,1 -8,8
Q3 9,1 126,6 - - 71 - - -8,6 - - - 0,8 - - -
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(In Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wahrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven

Wiihrungsreserven Nachrichtlich

Aktiva Passiva
Ins- Monetire Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde- | Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige|  rungen| kurzfristige
In | Feinunzen hunﬁf' i [JeE Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz-| Reser-| in F.lfmd' bl Netto-
Mrd €| (in Mio)| Techte 10;1 M sammen Einlagen derivate VG| SN e
WF — - - - an Fremd-
Bei Wih- Bei Zu-| Aktien| Anlei- Geld- Ansiissige wihrung

rungs- | Banken | sammen und hen markt- im Euro-

behorden Invest- papiere Wihrungs-

und der ment- gebiet

BIZ zerti-
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2004 281,0 1254 389,998 3,9 18,6 133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 56,6 37,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375,861 43 10,6 141,7 12,6 21,4 107,9 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 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 Q4 3474 201,0 353,688 4,6 3,6 138,2 7.2 22,0 108,5 0.4 87,8 20,3 0,5 0,0 44,1 38,5
2008 QI 356,3 2084 353,060 43 34 140,1 6,6 26,8 105,9 0,5 89,8 15,6 0,9 0,1 36,7 373
Q2 3539 207,9 352314 43 4,0 137,7 7.4 24,1 105,6 0,5 89,9 15,2 0,6 0,0 59,4 -59,2
2008 Aug. 350,7 1984 350,916 4,5 3,9 1439 6,7 258 112,2 - - - -0,8 0,0 62,0 -61,9
Sept. 370,9  216,8 350,634 4.6 4,0 1454 11,6 18,1 117.8 - - - 2,1 0,0 188,9 -185,3
Okt. 368,0  200,5 350,021 5,0 43 1583 9,9 18,3 137,5 - - - 7.4 0,0 253,7 -250,1
Transaktionen
2005 -17,7 -39 - 0,2 -8,6 -5.4 -0,2 -6,8 1,6 0,0 48 =32 0,0 0,0 - -
2006 0,9 -42 - 0,5 =52 9,8 -6,1 2.4 13,6 0,0 19,3 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,1 =32 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6.2 0,0 14,5 -8,3 0,0 0,0 - -
2008 QI 5,1 -0,6 - -0,3 0,0 5.9 -0,7 5,7 0,9 0,1 6,1 -53 0,1 0,1 - -
Q2 0,0 -0,4 - 0,0 0,7 -0,2 0,7 2,9 2,0 0,0 1,7 0,3 -0,1 -0,1 - -
Q3 22,2 - - - - - - - - - - - - - - -
Wachstumsraten
2005 -5.8 2,8 - 44 447 3.8 2,0 0 -237 1,6 2,2 6.9 <79 20,5 - - -
2006 0,2 2.4 - 11,6 -488 7.2 -48.4 10,6 13,1 0,0 28,4 -15,3 <732 - - -
2007 1,6 -1,7 - 73 -182 6,3 15,0 6,2 5,7 1,1 18,5 27,5 -59,1 - - -
2008 QI 2,6 -1,8 - 0,4 233 8,5 33,2 9.3 7.3 406,6 18,3 =333 43,6 - - -
Q2 1,4 -1,4 - 24 2,7 53 27,2 3,6 64 1658 17,3 -33,7 -45,0 - - -
Q3 -0,6 - - - - - - - - - - - - - - -
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéhrend des Berichtszeitraums)

8. Geografische Aufschliisselung

Ins-| EU 27 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend) | Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt nigte| shore- nati- | Linder
Insge-| Déne-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten| Finanz-|  onale
. X 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
2007 Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
Direktinvestitionen 457,17 -77,0 3,7 -32,7 2775 2372 -0,3 23,7 27,1 -10,8 113,1 -66,7 =373 -0,2 4857
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 35422 1302,0 37,1 82,5 916,1 266,2 0,0 91,6 30,7 69,1 350,1 684.,4 391,6 0,0 622,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 28588 10274 32,3 55,2 709,9 230,0 0,0 67,8 24,1 57,8 292,5 5259 366,1 0,0 4973
Sonstige Anlagen 683,4 2747 49 273 206,2 36,3 0,0 23,8 6,6 11,4 57,6 158,6 25,5 0,0 1253
Im Euro-Wahrungsgebiet 30845 13790 40,8 1152 11936 29,0 0,3 67,9 3,7 79,9 236,9 751,1 4288 0,2 136,9
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 23384 11242 334 93,6 987,8 9,2 0,2 56,6 0,9 65,7 181,3 552,1 267,6 0,0 90,0
Sonstige Anlagen 746,1 2548 74 21,6 205,8 19,9 0,1 11,3 2,7 14,3 55,6 199,0 161,2 0,2 46,9
Wertpapieranlagen (Aktiva) 46533 13746 68,2 139,3 995,2 101,4 70,5 82,5 42,0 2419 1323 14893 630,2 26,8 633,8
Aktien und Investment-
zertifikate 1984,2 4152 11,4 45,9 3353 22,0 0,5 20,2 39,5 141,6 1157 634,9 2853 0,9 330,9
Schuldverschreibungen 2 669,0 959.,4 56,8 93,4 659,9 79,4 70,0 62,3 2,5 100,2 16,6 8544 3449 25,9 302,8
Anleihen 22325 7842 52,7 78,2 505,4 78,5 69,4 58,6 2,2 63,5 12,9 710,7 303,1 24,8 272,5
Geldmarktpapiere 436,6 175,2 4,0 15,1 154,5 0,8 0,7 3,6 0,3 36,7 3,8 1438 41,8 1,1 30,4
Ubriger Kapitalverkehr 22393 1526 -1554 -8,7 121,7 544  -164,6 -66,0 -45,2 -31.5 -54,7 -73,1 91,2 =233 2983
Aktiva 52412 25814 104,4 72,2 22417 152,3 10,8 23,5 35,0 81,3 266,1 838,0 516,8 57,5 841,7
Staat 106,7 21,6 0,8 0,1 10,3 1,2 9,2 0,0 1,8 0,2 0,1 3,1 1.4 383 40,4
MFIs 3388,7 19247 86,7 52,1 16632 121,9 0,8 15,0 15,3 45,0 157,5 409,6 353,5 18,7 4494
Ubrige Sektoren 1745,7 635,2 16,9 20,0 568,2 29,2 0,9 8,5 17,9 36,1 108,5 4253 161,9 0,5 351,9
Passiva 5480,5 27340 259.8 80,9 2120,0 97,9 175,5 89,5 80,2 112,8 320,7 911,0 608,0 80,8 5434
Staat 50,9 28,4 0,0 0,3 2,4 0,0 25,6 0,0 0,0 0,5 0,8 6,3 0,3 11,5 3,1
MFIs 41394 21420 249,6 58,3 16599 72,4 101,8 81,5 62,2 89,0 247,6 525,1 523,7 66,7 401,7
Ubrige Sektoren 1290,2 563,6 10,2 22,3 457,71 25,5 48,0 8,0 18,0 233 72,3 379,7 84,0 2,6 138,6
Q3 2007 bis Q2 2008 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 165,4 25,6 2,8 3,1 72 18,7 0,0 <72 5,0 6,4 343 -18,3 54,9 0,0 64,8
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 389,6 61,2 3,0 22 343 26,1 0,0 -34 4,6 13,4 43,7 70,3 100,8 0,0 99,1
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2825 33,2 1,9 -2,9 18,3 15,9 0,0 -44 2,6 5,1 25,6 61,5 92,2 0,0 66,7
Sonstige Anlagen 107,2 28,0 1,2 0,6 16,0 10,2 0,0 1,0 1,9 8,4 18,1 8,8 8,6 0,0 32,4
Im Euro-Wahrungsgebiet 2242 35,6 0,2 0,8 27,2 7.3 0,0 3,9 -0,4 7,1 9,4 88,6 45,9 0,0 34,3
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 1359 329 -0,8 -1,6 34,6 0,7 0,0 1,4 0,1 9,3 4,7 46,1 28,4 0,0 13,0
Sonstige Anlagen 88,3 2,7 1,0 2,5 <74 6,6 0,0 2,5 -0,5 2,2 4,7 42,5 17,4 0,0 21,3
Wertpapieranlagen (Aktiva) 345,1 116,1 -0,6 1,7 102,4 8,8 3,7 11,8 -0,4 21,2 -18,8 86,6 17,2 1,1 110,3
Aktien und Investment-
zertifikate 24,5 34 -1,2 -3,9 0,3 1,1 0,1 4,0 -1,4 2233 -18,9 7,6 32,6 -0,2 274
Schuldverschreibungen 320,6 119,5 0,6 5,6 102,1 7,7 3,6 7.8 0,9 44,5 0,1 79,0 -15,4 1,3 82,9
Anleihen 2279 69,8 0,8 1,0 58,5 7,1 2,4 8,5 0,4 6,8 1,3 59,2 -5,9 1,3 86,5
Geldmarktpapiere 92,7 49,8 -0,2 4,6 43,6 0,6 1,2 -0,7 0,5 37,7 -1,2 19,8 -9,5 0,0 -3,6
Ubriger Kapitalverkehr -2674  -252,0 55,1 39  -3582 50,7 -3,4 0,5 20,3 0,4 -62,8  -165,0 60,6 30,4 100,1
Aktiva 491,9 24,7 26,4 4,7 -78,6 66,0 6,2 5,0 5.2 14,8 -42,8 189,2 132,9 9,7 153,2
Staat -15,7 -12,0 -1.4 0,1 -11,4 -0,5 1,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,8 -4.4
MFIs 256,6 45 27,1 49 -95,0 62,6 49 4,6 13 17,0 -45,8 50,5 102,1 8,9 1134
Ubrige Sektoren 251,1 32,1 0,6 -0,3 27,8 3,8 0,1 0,6 3,9 2,2 3,0 138,6 30,8 0,0 44,1
Passiva 759,3 276,6 -28,7 0,8 279,6 15,3 9,6 45 -15,1 14,4 20,0 3542 72,2 -20,7 53,2
Staat -4,7 22,7 0,0 0,0 -1,9 0,0 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,6 0,1 -1,1 -0,5
MFIs 558,9 259.9 -29.4 -1,6 2749 9,9 6,1 5,1 -15,8 16,1 9,8 2139 58,2 -19,6 31,4
Ubrige Sektoren 205,0 19,4 0,7 24 6,7 5.4 43 -0,5 0,8 -1,7 10,2 140,8 14,0 0,0 22,2
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

Darstellung der Zahlungsbilanz"

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Verinderungen des Auslandsgegenpostens zu M3 Nachricht-
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest-|  Gesamt- lich:
bilanz und [ von gebiets- Von| Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-| derivate posten| summe der| Transaktions-
Vermogens- | ansiissigen gebiets- keiten Spalten bedingte
iibertragungen Einheiten fremden 1'bis 10 Veriinde-
auBerhalb des Einheiten| Nicht-MFIs| Aktien und| Schuldver-| Nicht-MFIs| Nicht-MFIs rungen des
Euro-|  im Euro- Invest- schrei- Auslands-
Wihrungs-| Wihrungs- mentzerti- bungen? gegenpostens
gebiets gebiet fikate? zu M3
(Nicht-MFIs)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 24,7 -3442 153,6 -266,4 212,6 2654 -155,8 151,0 -17,3 -30,4 -6,7 -0,1
2006 198 3816 2642 2866 239.7 469.7 2259 2237 32 -150.5 175.6 2003
2007 53,2 -428,5 363,4 -184,1 50,3 399,5 -341,3 232,3 -54,1 -77,6 13,2 14,1
2007 Q3 18,8 946 78,1 512 17 58,8 1307 1762 -154 18,8 77,1 672
Q4 17,3 -107,6 126,1 -19,4 -40,8 33,2 -39,2 0,4 -19,2 61,9 12,7 -6,6
2008 Q1 -2,4 -139,2 443 -21,3 4.8 75,3 -63,0 40,7 -21,0 6,8 -75,0 -84,7
Q@ 204 179 253 875 36,8 166.1 o 17,0 91 65,7 1170 -1269

Q3 -8,9 -79,3 30,1 8,3 -86,0 105,9 44 -18,6 1,6 33,7 -8,8 r
2007 Sept. 79 -39,6 18,0 -14,6 34 12,2 -152,1 139,0 -3,1 -1,3 -30,2 -24.4
Okt. 59 -43,1 63,4 -12,5 -24,8 7,7 -26,2 3,6 -2,7 42,4 13,8 11,9
Nov. 3.9 -41,3 49,0 -1,2 <19 55,5 -15,9 34 -11,2 -0,9 33,5 28,6
Dez. 7,4 =232 13,7 -5,6 -8,1 -30,1 29 -6,6 -5,3 20,4 -34,6 -47,1
2008 Jan. -12,4 -86,5 28,3 6,4 -9,7 52,8 0,2 26,6 -26,9 7,0 -14,2 -18,1
Febr. 12,2 -34,1 15,8 -4,6 18,9 4,2 -36,1 9,3 2,5 13,1 -17,4 -18,3
Mirz 90 186 0.2 230 44 183 27,0 234 34 133 434 482
April 43 218 40,1 2101 431 533 20,1 123 28 255 742 722
Mai -20,0 -11,3 4,5 -44,5 -1,1 48,1 -8,2 0,2 -9,9 -23,7 -65,6 -70,1
Juni 2.8 284 104 219 74 64.7 58 49 35 16,6 2.7 154
Juli 2,0 -38,2 12,4 -5,8 -9,5 5,5 -44 12,1 2,0 3,7 -20,1 -1,3
Aug. -5,5 -9,7 1,2 -1,9 -26,6 73 7,6 -9,1 -59 35,1 -7,6 -6,7
Sept. 54 314 16,5 16,0 499 93,1 12 215 54 51 189 36.4

Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2008 Sept. 155 3440 1752 119,8 1588 380,4 -100,2 55 417 36,7 -188,1 -189,8

A34 Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFIs an Ansassige auBerhalb

des Euro-Wahrungsgebiets "
(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

I Nettoforderungen der MFIs an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

=« =+ Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten der Nicht-MFTs in Léndern aulerhalb 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 ,,Erléduterungen®.

2) Ohne Geldmarktfondsanteile.

3) Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet ansissigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.
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1.5 Warenhandel

1. Werte und Volumen nach Warengruppen "

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt ‘Warenausfuhren (fob) ‘Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
Ausfuhren| Einfuhren Vorleis- Inves-| Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum- | Gewerbliche 0l
tungsgiiter titions- giiter | Gewerbliche tungsgiiter titions- giiter | Erzeugnisse
giiter Erzeugnisse giiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2005 78 134 1237,7 604,5 271,1 328,6 1068,3 1226,9 7236 2104 272,9 46,1 187,0
2006 11,7 13,7 1384,7 687,0 296.4 365,0 11830 13978 856,8 216,5 304,4 9434 224,6
2007 8,6 6,4 1504,4 740,6 327,1 395,8 1277,0 1484,0 904,4 232,0 326,1 1016,1 2254
2007 Q4 5,6 7.8 382,0 188,1 82,8 100,3 321,7 381,7 235,2 57,5 82,7 252,1 65,1
2008 QI 6.5 8.4 394,7 194,1 84,0 104,0 3314 396,3 246,8 57,3 81,6 255,8 70,1
Q2 74 104 395, 195,7 83.6 102,5 330,9 400,6 254.6 543 80.8 252.7 752
Q3 5,1 12,1 400,4 . . . 3295 418.2 . . . 259,2 .
2008 April 16,3 15,0 135,9 67,5 28,7 35,7 112,7 135,0 84,7 18,6 27,4 84,4 24,0
Mai 2,6 6,3 129,4 63,8 27,2 333 108,2 131,3 83,8 17,8 26,6 83,4 24,3
Juni 39 10,1 130,3 64,4 27,7 33,5 110,0 1342 86,1 17,9 26,8 84,9 26,9
Juli 8.9 144 1344 67.2 284 342 110,3 1408 90.4 193 27.5 86.4 30,6
Aug. -33 5,5 131,5 65,7 26,5 32,8 110,2 137,2 88,2 18,2 27,0 86,9 28,0
Sept. 9,1 16,2 1344 . . . 108,9 140,2 . . . 85,9 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verédnderung gegen Vorjahr in %)
2005 4,7 49 123,5 122,7 130,8 121,7 124,6 114,0 110,3 124,8 121,8 117,0 110,6
2006 79 6,0 133,5 133,7 140,3 131,2 134,4 121,0 117,9 128,4 131,2 126,1 110,0
2007 6,3 4,9 141,8 139,6 152,7 140,5 1423 126,7 120,7 141,6 139,6 134,7 108,4
2007 Q4 3,5 2,1 143,7 141,5 154,8 1424 143,9 126,8 119,9 141,1 141,2 134,5 108,4
2008 Q1 3,6 -1,8 146,0 142,7 154,3 146,0 146,9 126,1 119.4 139,0 137,4 1344 109,5
Q2 49 18 1453 1417 154.3 1436 146.7 1231 1163 1334 138.5 1333 1029
2008 April 13,9 4,5 150,6 147,7 158,8 150,2 149,9 127.8 120,7 137,5 141,1 134,1 107,2
Mai 0,8 -5,6 143,3 139,0 151,2 1414 144,8 121,5 1153 131,9 137,6 132,6 100,3
Juni 0,5 -4,1 142,0 138,3 152,8 139,2 1453 120,0 112,9 131,0 137,0 1334 101,3
Juli 47 23 1453 1420 155.1 1424 1445 121.5 1137 1421 137.8 1335 1079
Aug. -6,9 -10,3 143,0 139,1 146,3 137,9 144,9 118,9 111,9 133,0 134,7 133,1 105,6
Sept. . . . . . . . . . . . . .
2. Preise?
(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)
Industrielle Erzeugerausfuhrpreise (fob)* Industrielle Einfuhrpreise (cif)
Insgesamt Zusammen Nachricht- | Insgesamt Zusammen Nachricht-
(Index Vorleis- Inves-| Konsum-| Energie lich: (Index Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie lich:
2005 = tungs- titions- giiter Gewerb- 2005 = tungs- | tionsgiiter giiter Gewerb-
100) giiter giiter liche Er- 100) giiter liche Er-
zeugnisse zeugnisse
Gewichte 100,0 100,0 322 442 20,4 32 995 100,0 100,0 28,4 27,6 23,7 20,4 81,2
in %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 102,1 2,1 3,9 0,1 1,1 17,4 2,0 107,3 7.3 7.2 -1,3 14 21,0 2,7
2007 103,6 1,4 2,8 1,3 1,3 2,8 1,5 108,4 1,0 2,5 -2,5 0,4 2,2 0,4
2008 Q1 105,0 2,0 13 0,5 23 32,8 1,8 113,9 8,7 0,8 22,7 1,1 39,1 0,9
Q 106,1 24 1.7 02 28 30,6 23 1197 111 0,6 2.8 1.0 46,8 1.0
Q3 107,3 33 3,1 0,6 2,7 33,5 3,1 121,6 11,3 3,1 2,7 1,5 41,8 1,8
2008 Mai 106,2 2,5 1,6 0,5 2,7 29,4 2,4 120,0 11,6 0,4 -2,7 1,0 49,5 1,0
Juni 106.7 28 22 02 27 352 2.6 1229 133 13 25 1.0 52,9 1.6
Juli 107,5 3,5 3,0 0,6 2,7 38,1 32 1239 13,2 2,0 2,7 1,1 50,9 1,8
Aug. 107,1 32 2,9 0.4 2,9 34,6 2,9 121,8 12,1 33 2,9 1,5 46,3 1,8
Sept. 107,2 33 33 0,9 2,5 27,8 3,1 119,0 8,5 4,1 -2,3 1,9 28,6 1,9
Okt. 106,7 2,9 32 1,4 32 8,4 2,7 . . . . . .

Quelle: Eurostat.
1) Produktgruppen gemaf der Klassifikation von Broad Economic Categories. Im Unterschied zu den in Tabelle 2 ausgewiesenen Produktgruppen enthalten die Vorleistungsgiiter
und Konsumgiiter auch Agrar- und Energieprodukte.
2) Produktgruppen gemif der Klassifikation nach industriellen Hauptgruppen. Im Unterschied zu den in Tabelle 1 ausgewiesenen Produktgruppen enthalten die Vorleistungsgiiter und
Konsumgiiter keine Energieprodukte, und landwirtschaftliche Erzeugnisse werden nicht erfasst. Verglichen mit den Daten in Tabelle 1, Spalte 7 und 12 weisen die gewerblichen
Erzeugnisse eine andere Zusammensetzung auf. Die aufgefiihrten Daten sind Preisindizes, die die reinen Preisanderungen fiir einen Warenkorb abbilden und keine einfachen
Quotienten der in Tabelle 1 gezeigten Wert- und Volumenangaben darstellen, die Verdnderungen in der Zusammensetzung und Qualitit der gehandelten Waren unterliegen.
Diese Indizes unterscheiden sich von den BIP-Deflatoren fiir die Importe und Exporte (siche Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) im Wesentlichen dadurch, dass Letztere samtliche
Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets umfassen.
3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise beziehen sich auf direkte Transaktionen zwischen inldndischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in
Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von GroBhéandlern und Re-Exporte nicht erfasst.

EIB
' Monatsbericht
Dezember 2008



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.5 Warenhandel

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

3. Geografische Aufschliisselung

Ins- EU 27 (nicht dem Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet angehérend) land einigte amerika| Staaten
Dine- [ Schweden Ver-|  Andere Staaten China Japan
mark einigtes EU-
Konig-| Staaten
reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)
2004 11442 25,8 42,1 204,4 133,9 359 66,6 31,8 172,7 225,7 40,4 333 64,5 40,7 100,1
2005 1237,7 29,0 452 203,3 153,2 435 70,7 347 185,1 2442 433 34,2 73,4 46,9 108,4
2006 1384,7 31,7 49,9 216,8 189,9 55,2 77,3 38,8 199,8 271,7 53,7 34,6 77,7 54,4 121,5
2007 15044 33,8 55,2 229,0 2214 67,1 82,1 41,0 195,0 296,2 60,3 34,2 87,5 61,6 134,5
2007 Q2 371,2 84 13,8 55,8 54,2 16,7 20,0 9,9 48,8 73,1 14,8 8,8 21,5 15,5 33,5
Q3 3829 8,5 14,2 58,8 56,8 17,3 20,7 10,4 49,4 75,3 15,6 8,5 22,2 15,6 33,7
Q4 382,0 8,5 13,7 57,7 57,5 17,5 20,8 10,5 473 75,9 15,7 82 22,3 15,6 34,6
2008 Q1 394,7 88 13,9 57,4 60,2 19,2 20,8 11,8 48,4 78,3 16,7 8,5 238 16,0 35,9
Q2 395,5 89 14,1 57,5 61,1 19,4 21,8 11,0 46,5 77,3 16,8 84 24,6 16,2 37,2
Q3 400,4 . . . 20,1 21,6 10,7 459 76,5 15,9 8,3 26,5 17,9 .
2008 April 135,9 2,9 4,6 20,2 20,8 6,5 73 39 16,4 26,1 5,8 2,8 8,1 5,3 13,8
Mai 1294 3,0 4,7 18,6 20,0 6,4 72 3,6 14,8 25,6 5.4 2,8 8,1 5.4 12,1
Juni 130,3 3,0 4,7 18,8 20,3 6,5 73 3,6 15,3 25,6 55 2,8 84 5,5 11,4
Juli 1344 3,0 47 19,1 20,8 6,7 72 3,7 15,0 25,6 5,6 2,8 8,7 5,9 14,0
Aug. 131,5 3,0 4,6 18,6 20,6 6,6 72 35 15,3 253 52 2,7 88 5.8 12,4
Sept. 1344 . . . . 6,8 73 35 15,7 25,6 52 2,8 9,0 6,2 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2007 100,0 2,2 3,7 15,2 14,7 4,5 5,5 2,7 13,0 19,7 4,0 2,3 5,8 4,1 8,9
Einfuhren (cif)
2004 1075,7 25,4 39,8 144.8 115,5 56,6 53,3 23,2 1134 309,1 92,4 54,1 72,9 452 76,3
2005 1226,9 26,5 423 153,2 127,8 76,2 58,1 25,5 119,8 363.4 118,1 53,2 96,0 53,8 84,1
2006 13978 28,6 479 167,2 152,3 95,6 62,3 29,4 125,9 418,6 144,5 57,0 110,5 66,3 93,3
2007 1484,0 28,5 52,0 168,6 174,8 97,9 67,2 324 131,5 4504 171,2 58,7 114,2 75,0 91,6
2007 Q2 363,6 7,2 12,9 42,1 428 24,0 16,5 79 323 109,5 40,5 14,5 27,5 18,4 22,6
Q3 376,5 74 13,0 43,0 45,0 23,7 17,2 8,2 333 114,8 445 14,9 28,3 18,9 23,8
Q4 381,7 6,9 13,3 42,7 452 274 16,5 8,3 324 113,9 434 14,5 31,4 19,5 24,2
2008 Q1 396,3 7,2 13,8 43,6 47,6 28,0 16,9 8,3 34,0 116,6 435 14,6 33,9 19,6 26,8
Q2 400,6 7,7 13,2 41,5 48,4 29,1 17,1 8,3 333 116,1 43,8 14,0 36,5 20,5 28,9
Q3 4182 . . . 32,0 17,7 8,1 34,6 121,8 473 14,0 37,7 21,0 .
2008 April 135,0 2,7 45 14,2 16,5 10,0 5,7 2,8 11,1 38,8 14,6 49 12,3 6,9 9,4
Mai 131,3 2,6 4.4 13,5 15,9 9,8 5,6 2.8 11,0 379 14,5 45 11,6 6,9 9,4
Juni 1342 24 43 13,8 16,0 9,3 5,8 2,7 11,2 39,3 14,6 4,6 12,5 6,7 10,0
Juli 140,8 3,0 44 14,1 16,1 11,5 6,0 2,7 12,0 40,9 15,6 4,6 12,5 6,8 10,7
Aug. 137,2 24 4.4 14,1 16,6 10,0 5,8 2,7 11,1 40,8 15,9 48 13,2 7,0 9,2
Sept. 140,2 . . . 10,5 5,8 2,7 11,5 40,1 15,8 4,6 12,0 7,1 .
In % der Einfuhren insgesamt
2007 100,0 1,9 3,5 11,4 11,8 6,6 4,5 2,2 8,9 30,4 11,5 4,0 7,7 5,1 6,2
Saldo
2004 68,5 0,3 23 59,6 18,4 -20,7 13,3 8,6 59,3 -83,4 -52,0 -20,8 -84 -4.5 23,7
2005 10,7 2,5 2,9 50,0 254 -32,7 12,7 9,2 65,2 -119,3 -74.8 -19,1 -22,6 -6,9 243
2006 -13,0 3,2 2,0 49,7 37,6 -40,4 15,0 9,4 73,9 -146,8 -90,8 -22,4 -32,7 -11,9 28,2
2007 20,4 53 32 60,4 46,7 -30,8 14,9 8,6 63,5 -154,2 -110,9 =245 -26,7 -13.3 42,8
2007 Q2 7,6 1,2 0,9 13,8 11,3 <73 35 2,0 16,5 -36,4 =257 -5,7 -6,0 -2,9 10,9
Q3 6,3 1,2 1,2 15,8 11,9 -6,4 35 2,1 16,1 -39.,5 -28,9 -6,4 -6,1 -33 9,9
Q4 0,3 1,7 0,5 15,0 12,3 -9.9 43 2,2 14,8 -38,0 -27,7 -6,3 9,1 -39 10,4
2008 Q1 -1,6 1,6 0,1 13,8 12,6 -8,8 39 35 14,5 -38,3 -26,8 -6,1 -10,1 -3,6 9,1
Q2 -5,0 1,2 0,8 16,0 12,7 -9,7 4,6 2,7 13,2 -38,8 -27,0 -5,6 -11,9 -4,2 8,4
Q3 -17,8 . . . -12,0 39 2,6 11,4 -453 -31,3 -5.8 -11,2 23,1 .
2008 April 0,8 0,2 0,1 6,0 43 23,5 1,5 1,0 52 -12,8 -8,8 22,1 -4,2 Sl 44
Mai -1,9 0,4 0,3 5,1 4,1 -33 1,7 0,8 38 -12,4 9,1 -1,7 -3,6 -1,5 2,7
Juni -39 0,6 0,4 49 43 -2.8 1,4 0,8 4,1 -13,7 9,1 -1,8 -4,1 -1,2 1,3
Juli -6,4 0,0 0,3 5,0 47 -4.8 1,1 1,0 3,0 -15,4 -10,0 -1,9 =38 -0,9 33
Aug. -5,7 0,6 0,2 4,5 4,0 -3.4 1,4 0,8 42 -15,4 -10,7 -2,0 -4.4 -1,3 3,2
Sept. -5,7 . . . . -3,7 1,4 0,8 42 -14,5 -10,6 -1,9 -3,0 -0,9 .

Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index 1999 Q1 = 100)

EWK-22 EWK-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPI
1 2 3 4 S 6 7 8
2005 103,3 104,2 102,5 102,2 102,8 101,1 109,7 103,7
2006 103,6 104,6 103,0 102,1 102,5 100,7 110,0 103,4
2007 107,7 108,3 106,9 106,0 105,3 103,9 114,2 106,6
2007 Q3 107,6 108,2 106,8 106,1 105,2 104,0 114,1 106,4
Q4 110,5 111,2 109,7 108,6 107,6 106,5 117,0 109,0
2008 Q1 112,7 113,1 1113 110,9 110,7 108,8 119.4 110,8
Q2 115,7 115,7 113,2 113,9 114,8 112,3 122,6 113,2
Q3 113,7 1133 1102 . . . 120,4 110,7
2007 Nov. 111,0 11,7 110,0 - - - 117,6 109,6
Dez. 11,2 11,7 110,1 - - - 117,6 109,4
2008 Jan. 112,0 112,3 110,5 - - - 1183 109,9
Febr. 11,8 1119 110,5 - . - 1182 109,5
Mirz 114.6 115.0 112.9 . . 5 1215 112.8
April 116,0 116.1 1140 . . - 123,1 1138
Mai 115,5 115,5 113,0 - - - 122,4 113,0
Juni 1154 1154 112,4 - - - 122,4 112,9
Juli 115,8 115,5 112,4 - - - 122,8 113,0
Aug. 113.5 1132 110.1 - - - 120,0 1103
Sept. 111,6 111,2 108,0 - - - 118,3 108,6
Okt. 107,6 107,4 103,7 - - - 115,1 105,7
Nov. 106.8 106.6 1023 - - - 1142 1049
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 Nov. -0,8 -0,8 -1,4 - - - -0,7 -0,8
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Nov. -3.8 -4,6 -7,1 - - - -2,9 -4.3

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)

Diéni- Schwe- Pfund US- Japani- Schwei- (Siid-) Hong- Singa- Kana- Norwe- Australi-
sche dische Sterling Dollar scher zer Korea- kong- pur- discher gische scher
Krone Krone Yen Franken nischer Dollar Dollar Dollar Krone Dollar
Won
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008 Q1 7,4534 9,3996 0,75698 1,4976 157,80 1,6014 1430,84 11,6737 2,1107 1,5022 7,9583 1,6533
Q2 7,4599 9,3517 0,79286 1,5622 163,35 1,6114 1590,82 12,1845 2,1346 1,5769 7,9401 1,6559
Q3 7,4592 9,4738 0,79504 1,5050 161,83 1,6115 1 600,93 11,7372 2,1010 1,5650 8,0604 1,6955
2008 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
Sept. 7,4583 9,5637 0,79924 1,4370 153,20 1,5942 1630,26 11,1905 2,0549 1,5201 8,1566 1,7543
Okt. 7,4545 9,8506 0,78668 1,3322 133,52 1,5194 1759,07 10,3368 1,9666 1,5646 8,5928 1,9345
Nov. 7,4485 10,1275 0,83063 1,2732 123,28 1,5162 1783,12 9,8687 1,9183 1,5509 8,8094 1,9381
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 Nov. -0,1 2,8 5,6 -4,4 N -0,2 1,4 -4,5 -2,5 -0,9 2,5 0,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Nov. -0,1 9,0 17,2 -13.3 =243 -8,0 322 -13,6 -9,7 9,5 10,8 18,4
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 217,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 33,775 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
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
Q3 24,093 15,6466 0,7045 3,4528 236,07 3,3081 30,312 1,9558 3,5768 7,1827 1,8235
2008 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
Sept. 24,497 15,6466 0,7060 3,4528 240,68 3,3747 30,283 1,9558 3,6248 7,1223 1,7843
Okt. 24,768 15,6466 0,7093 3,4528 260,15 3,5767 30,459 1,9558 3,7479 7,1639 1,9612
Nov. 25,193 15,6466 0,7092 3,4528 265,32 3,7326 30,385 1,9558 3,7838 7,1366 2,0342
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 Nov. 1,7 0,0 0,0 0,0 2,0 4,4 -0,2 0,0 1,0 -0,4 3,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Nov. -5,8 0,0 1,2 0,0 42 2,1 -8,6 0,0 8,9 22,7 16,3
Brasiliani- | Chinesischer| Islindische | Indonesische Malay- Mexi-| Neuseeland- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailén-
scher Renminbi Krone Rupiah sischer kanischer Dollar nischer Rubel kanischer discher
Real ) Yuan Ringgit Peso" Peso Rand Baht
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2005 3,0360 10,1955 78,23 12 072,83 4,7119 13,5643 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068
2006 2,7333 10,0096 87,76 11 512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2008 Q1 2,6012 10,7268 101,09 13 861,78 4,8325 16,1862 1,8960 61,211 36,3097 11,2736 46,461
Q2 2,5882 10,8687 119,09 14 460,45 5,0183 16,2919 2,0129 67,174 36,9108 12,1648 50,437
Q3 2,4986 10,2969 125,69 13 868,99 5,0209 15,5214 2,1094 68,422 36,4917 11,7055 50,959
2008 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 35,0666 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 4,9843 15,1269 2,1097 67,307 36,2502 11,4680 50,697
Sept. 2,5712 9,8252 131,33 13 430,23 4,9461 15,2805 2,1293 67,113 36,3727 11,5899 49,264
Okt. 29112 9,1071 274,64 13 283,63 4,6895 16,8177 2,1891 63,882 35,2144 12,9341 45,872
Nov. 2,8967 8,6950 242,95 14 984,85 4,5682 16,6735 2,2554 62,496 34,7964 12,8785 44,677
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 Nov. -0,5 -4,5 -11,5 12,8 -2,6 -0,9 3,0 -2,2 -1,2 -0,4 -2,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Nov. 11,8 -20,2 171,9 10,1 <13 44 17,3 -1,2 -3,1 30,7 -3,1

Quelle: EZB.
1) Fir diese Wéhrungen errechnet und ver6ffentlicht 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 In anderen EU-Mitgliedstaat

(soweit nicht anders angegeben nderung gegen Vorjahr in %)

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Bulgarien| Tschechische| Dinemark| Estland| Lettland| Litauen| Ungarn Polen| Rumiinien| Slowakei| Schweden| Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12
HVPI
2006 74 2,1 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
2008 Q1 12,4 7,6 32 11,3 16,3 10,8 6,9 4,5 8,0 34 3,1 2,4
Q2 14,0 6,7 3,7 11,5 17,5 12,3 6,8 43 8,6 4,0 3,6 34
Q3 12,5 6,5 46 11,0 15,6 12,0 6.3 44 8.2 45 40 48
2008 Juni 14,7 6.6 42 11,5 17,5 12,7 6.6 43 8,7 43 40 38
Juli 14,4 6,8 4,4 11,2 16,5 12,4 7,0 4,5 9,1 44 38 44
Aug. 11,8 6,2 4.8 11,1 15,6 12,2 6,4 44 8,1 44 4,1 4,7
Sept. 114 6.4 45 10,8 14,7 11,3 56 41 73 45 42 52
Okt. 11,2 5,7 38 10,1 13,7 10,7 5,1 4,0 74 42 34 4,5
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2005 1,9 -3,6 52 1,5 -0,4 -0,5 -7,8 43 -1,2 -2,8 24 -3.4
2006 3,0 2,7 5,1 2,9 -0,2 -0,4 -9.3 3.8 22,2 -3,5 2,3 22,7
2007 0,1 -1,0 49 27 0,1 12 5,0 2.0 2.6 1,9 36 2.8
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2005 292 29,8 364 45 124 184 61,7 47,1 158 342 50,9 423
2006 22,7 29,6 30,5 43 10,7 18,0 65,6 477 12,4 30,4 459 434
2007 18,2 28,9 26,2 3,5 9,5 17,0 65,8 44,9 12,9 29,4 40,4 44,2
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitriume
2008 Mai 495 4,84 4,42 - 5,93 4,80 8,08 6,10 7,26 4,52 4,18 4,84
Juni 517 513 482 . 6,25 5,33 8,50 6,42 7,15 4,94 443 5,16
Juli 517 4,90 4,78 - 6,57 5,49 8,11 6,45 7,28 5,06 4,37 5,00
Aug. 5,17 447 4,49 - 6,60 5,47 7,77 6,11 8,20 495 4,11 4,67
Sept. 5,17 442 437 - 6,60 545 7,99 5,89 8.32 4,98 3,90 4,58
Okt. 5,17 4,53 4,43 - 6,60 5,40 9,57 6,35 8,27 4,95 3,57 4,52
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2008 Mai 6,88 4,14 5,14 6,39 5,74 5,17 8,40 6,41 10,87 432 4,96 5,83
Juni 7,02 421 5,32 6,41 6,15 5,45 8,87 6,58 11,29 434 5,02 5,93
Juli 7,19 4,11 5,38 6,37 6,23 5,77 8,99 6,62 11,41 433 5,09 5,83
Aug. 731 381 538 635 626 5,75 8,33 6,52 12,11 431 5,12 5,77
Sept. 7,32 3,81 5,42 6,34 6,35 5,80 8,62 6,56 13,00 4,25 533 591
Okt. 7,69 4,19 5,99 6,69 10,03 7,00 8,95 6,80 1821 421 527 6,13
Reales BIP
2006 6,3 6.8 33 104 12,2 7.8 41 6.2 7.9 8,5 42 28
2007 6.2 6,6 1,6 6,3 10,3 8,9 1,1 6,7 6,0 10,4 2,5 3,0
2008 Q1 7,0 54 -0,8 0,2 33 6,9 1,1 6,1 8,2 93 1,7 2,3
Q2 7,1 4,6 0,6 -1,1 0,1 52 1,6 58 9,3 79 0,7 1,5
Q3 . 4,7 -1,4 -33 . 2,9 1,0 5,6 9,1 7,0 0,3 .
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen in % des BIP
2006 -17,1 -2,3 2,9 -14,6 -21,3 -9,5 -7,1 22,1 -10,5 -7,1 7.8 -33
2007 -20,6 -1,2 0,7 -16,9 -21,8 -12,8 -5,1 -3,6 -13,1 -4,7 8,4 -3,6
2008 Ql 25,1 40 1,9 112 172 152 32 3.6 13,5 0,5 10,1 13
Q2 -27,0 -5,0 35 -9,3 -12,5 -15,1 -6,1 -3.4 -14,7 -7,6 5,0 =32
Q3 . . 3,7 . -6,1 . -4,1 -10,3 -3,7 8,1 .
Lohnstiickkosten
2006 4,4 1,2 2,2 8,7 15,6 10,2 1,3 0,1 4.8 1,5 -0,4 2,2
2007 14,2 3,1 42 19,8 25,0 10,6 49 3,1 14,8 0,6 47 1,3
2008 Ql 16,8 5.2 7,1 19,4 23,5 10,9 - B - 44 2,2 13
Q 17,7 3,7 38 138 204 114 - - . 53 0,8 22
Q3 . . . . . . - - . 5.4 22 .
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2006 9.0 7.2 3.9 5.9 6.8 56 7.5 139 73 13,3 7.0 54
2007 6.9 53 3.8 46 6,0 43 74 9,6 6.4 11,2 6,1 53
2008 Ql 63 45 32 46 6.3 45 7.7 7.8 58 104 59 52
Q2 5,9 44 32 45 6,2 4,7 7.8 73 59 10,2 58 53
Q3 5,6 44 3,0 6,2 6,6 49 7,8 6,7 . 10,1 6,1 .
2008  Juni 5.8 44 3,1 47 6,2 438 7.8 7,1 5,9 10,1 5.8 5,5
Juli 5,7 44 3,0 5,6 6,3 5,0 7,7 6,9 . 10,1 5,8 5,6
Aug. 5,6 43 2,9 6,2 6,6 5,0 7.8 6,7 . 10,1 6,1 5,7
Sept. 5,6 44 3,0 6,8 6,9 4,6 7,9 6,5 . 10,0 6,3 .

Okt. 5,6 44 32 7,5 7.2 4,7 8,1 6,4 . 10,0 6,6

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

(soweit nicht anders angegeben, 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 jahriger| nationaler saldo der dung des

(verarbeitendes Erwerbs-| menge?| Interbank-| Nullkupon-| Wihrung| dffentlichen 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 47 1,62 4,80 1,2439 -4.4 48,9
2005 3.4 2,2 2,9 42 5,1 43 3,56 5,05 1,2441 -33 49,1
2006 32 2.8 2,8 2,8 4,6 5,0 5,19 5,26 1,2556 22,2 48,5
2007 29 2,7 2,0 1,8 4,6 5,7 5,30 4,81 1,3705 -2,9 49,3
2007 Q3 2,4 2,0 2,8 22 47 6,0 5,45 5,34 1,3738 -3,0 48,8
Q4 4,0 0,9 2,3 2,5 48 5,7 5,02 4,81 1,4486 =32 49,3
2008 QI 4,1 0,0 2,5 2,0 49 6,3 3,26 4,24 1,4976 -4,0 50,4
Q2 44 0,7 2,1 -0,2 53 6,2 2,75 481 1,5622 -5,7 49,6
Q3 53 2,3 0,7 =32 6,0 5,9 2,91 4,58 1,5050 . .
2008  Juli 5,6 - - -1,5 5,7 6,2 2,79 4,80 1,5770 - -
Aug. 5.4 - - 22,1 6,1 53 2,81 4,63 1,4975 - -
Sept. 49 - - -6,2 6,1 6,2 3,12 4,58 1,4370 - -
Okt. 3,7 - - =52 6,5 7.4 4,06 4,61 1,3322 - -
Nov . - - . . 2,28 3,23 1,2732 - -
Japan
2004 0,0 -3,2 2,7 48 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 45 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1.4 159,5
2007 0,1 -1,6 2,1 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 . .
2007 Q3 -0,1 -1.4 2,0 2,6 38 1,9 0,89 1,88 161,90
Q4 0,5 -1,4 1,6 34 38 2,0 0,96 1,70 163,83
2008 QI 1,0 0,0 1,3 23 39 22 0,92 1,48 157,80
Q2 1,4 -0,3 0,7 1,0 4,0 2,0 0,92 1,88 163,35
Q3 2,2 . 0,0 -1,3 4,1 2,2 0,90 1,72 161,83 . .
2008  Juli 2,3 - - 2,4 4,0 2,1 0,92 1,77 168,45 - -
Aug. 2,1 - - -6,9 42 2,4 0,89 1,70 163,63 - -
Sept. 2,1 - - 0,2 4,0 22 0,91 1,72 153,20 - -
Okt. 1,7 - - -7,0 . 1,8 1,04 1,59 133,52 - -
. . 0,91 1,45 123,28 - -

A38 Verbraucherpreisindizes

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; vierteljéhrlich)

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

= Euro-Wihrungsgebiet = Euro-Wihrungsgebiet®
=« =+ Vereinigte Staaten =+ ++ Vereinigte Staaten
= = Japan = = Japan
5 5 6 6
0‘ % ‘i
4 A LIS 4 5 L : 5

Py - T Y et v
A "'.-\/l N ! v I M
0 2 | Wil " LY n l“ \\\ 1
LA i -~ r3
1 \ 1 0 Iv ¥ \ ”(I‘l\ll - 797 0
| W V=V L I
=l 1 -1 -1 Mmoo S -1
vy 7 v T
~
2T -2 2 11 -2
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Quellen: Nationale Statistiken (Spalten 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen
zum Euro-Wiéhrungsgebiet); Reuters (Spalten 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Saisonbereinigt. Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf den privaten Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft).

2) Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

3) In % p. a. Weitere Informationen zu den 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 bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
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Al2
Al3
Al4
AlS
Al6
Al7
Al8
Al9
A20
A21
A22
A23
A24
A25
A26
A27
A28
A29
A30
A3l
A32
A33
A34

A35
A36
A37
A38

ABBILDUNGEN

Geldmengenaggregate

Gegenposten

Komponenten der Geldmengenaggregate

Komponenten der lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Kredite an private Haushalte

Kredite an 6ffentliche Haushalte und Anséssige aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (Finanzintermedidre)

Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (Finanzintermedidre)

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte)
Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und private Haushalte)

Einlagen o6ffentlicher Haushalte und Anséssiger aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
Wertpapierbestdnde der MFIs

Gesamtaktiva der Investmentfonds

Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz
Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt
Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet
Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

Einlagenneugeschéft mit vereinbarter Laufzeit

Kreditneugeschéft mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
Geldmarktséitze im Euro-Wiahrungsgebiet

Dreimonats-Geldmarktsétze

Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wéhrungsgebiets

Kassazinssitze und Spreads im Euro-Wéhrungsgebiet

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

Defizit, Nettoneuverschuldung und Verdnderung der Verschuldung

Maastricht-Verschuldung

Zahlungsbilanz — Leistungsbilanz

Zahlungsbilanz — Warenhandel

Zahlungsbilanz — Dienstleistungen

Zahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen
der MFIs an Ansidssige auBlerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets

Effektive Wechselkurse

Bilaterale Wechselkurse

Reales Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreisindizes

S12
SI2
SI13
SI13
S14
SIS
S1é
SI17
SI17
SI18

S18
S19
$20
§24
$35
§37
$38
$39
$40
$41
§43
§43
$44
$44
§45
§45
$46
§59
§59
§60
S61
S61
$64

$69
§72
§72
§75
§75

EIB

Monatsbericht
Dezember 2008



TECHNISCHER HINWEIS

ZUR UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGS-
GEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

051+ » I, +0.5I_,
_1 [x100

0.51_, + + 0.5,

2
2
E It—i—12
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,+ Y 1, +0.5I_,
b) i=1
11
05T, + D 1, + 051,

i=1

—1 [x100

ZU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verén-
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 VM die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Veranderungen
FM im Monat t sind definiert als:

C) F‘M = (Lt - LH) - Cz\di E1M7 V1M

Entsprechend sind die vierteljéhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) FtQ = (Lt - Lt—3) - CtQ - EtQ - VtQ

Dabei ist L , der Bestand am Ende des Monats t-3
(d. h. am Ende des Vorquartals) und beispiels-
weise C? die aus Umgruppierungen resultie-
rende Bereinigung in dem Quartal, das mit dem
Monat t endet.

Bei den vierteljéhrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche
unten), lassen sich die vierteljdhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Verén-
derungen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der trans-
aktionsbedingten Verdnderungen oder des Index
des bereinigten Bestands berechnen. FM und L,
seien wie oben definiert, und der Index I des be-
reinigten Bestands im Monat t ist definiert als:

FM
e) It=It—lx(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, 14sst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

) a;[ﬁ(l +F% .)—1}(100

i=0
9 a=(% _1)x100
! It—lz
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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) aM- (I/ —l)xlOO
t-1

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Veranderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhédlt man schlieBlich
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:

. %
i) It=It_3x(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 wochentigliche 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.

LU 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
Forderungsanderungen® und in der finanziellen
Vermdgensbilanz 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 iiber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper
Nr. 9628 der Banco de Espafia, Madrid, 1996.

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index
fiir die Basisperiode, also Dezember 2001, in der Regel vom
Wert 100 abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden
Monats zum Ausdruck kommt.



derungen bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten der Summe der Verbindlichkeiten, mit
Ausnahme des Wihrungsgolds und der Sonder-
ziehungsrechte, die per Definition keine Verbind-
lichkeit irgendeines Sektors sind.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Tabellen 3.1
und 3.2 aufgefiihrten Salden werden wie folgt
ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr ab-
zliglich der Ausfuhr von Waren und Dienstleis-
tungen des Euro-Wahrungsgebiets 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 fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet) und Arbeitnehmerentgelt (Mittelverwen-
dung), sonstigen Produktionsabgaben abziiglich
sonstiger Subventionen (Mittelverwendung) und
Abschreibungen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir ge-
bietsansdssige Sektoren definiert und entspricht
der Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbst-
standigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerent-
gelt (Mittelaufkommen), Produktionsabgaben
abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermdgenseinkommen (Mittelaufkommen
minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird
ebenfalls nur fiir gebietsansdssige Sektoren
definiert und entspricht der Summe aus den Netto-
groflen Nationaleinkommen, Einkommen- und
Vermogensteuern (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), Sozialbeitrdge (Mittelauf-
kommen minus Mittelverwendung), monetare
Sozialleistungen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) und sonstige laufende Transfers (Mit-
telaufkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparaufkommen wird fiir gebiets-
anséssige Sektoren definiert und ergibt sich aus

dem verfiigbaren Nettoeinkommen zuziiglich
der Nettozunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche (Mittelaufkommen minus Mittelver-
wendung) und abziiglich der Konsumausgaben
(Mittelverwendung). Fiir die tibrige Welt wird
der Saldo der laufenden AufBlentransaktionen als
Summe aus Handelsbilanz und gesamtem Netto-
einkommen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermogensbil-
dungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermogenstransfers (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoinvesti-
tionen (Mittelverwendung) abziiglich des Netto-
zugangs an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
(Mittelverwendung) und zuziiglich Abschreibun-
gen (Mittelaufkommen) ermittelt. Er kann auch
im Finanzierungskonto als Differenz aus den
Transaktionen mit Forderungen insgesamt und
den Transaktionen mit Verbindlichkeiten insge-
samt (auch als transaktionsbedingte finanzielle
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 Reinvermdgensinderungen werden
als finanzielle Reinvermogensanderungen durch
Sparen und Vermogenstransfers zuziiglich sons-
tiger finanzieller Reinvermdgensénderungen
ermittelt. Mangels verfiigbarer Daten bleiben
darin derzeit die sonstigen Vermdgensianderun-
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 Reinvermdgensidnderungen
(Finanzierungssaldo aus dem Finanzierungs-
konto) und sonstigen finanziellen Reinverma-
gensdnderungen entsprechen.

Die transaktionsbedingten finanziellen Reinver-
mogensdnderungen werden als Differenz aus den

EIB
Monatsbericht
Dezember 2008

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Technischer Hinweis



gesamten Transaktionen mit Forderungen und
den gesamten Transaktionen mit Verbindlich-
keiten ermittelt, wahrend die sonstigen finanziel-
len Reinvermdgensdnderungen aus den gesamten
sonstigen Forderungsidnderungen abziiglich der
gesamten sonstigen Anderungen der Verbind-
lichkeiten berechnet werden.

ZU DEN ABSCHNITTEN 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR
SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten
daher keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursidnderungen und anderen nicht
transaktionsbedingten Veranderungen. Sie las-
sen sich anhand der transaktionsbedingten
Veranderungen oder des Index der fiktiven
Bestandsgroflen berechnen. N seien die trans-
aktionsbedingten Verdnderungen (Nettoabsatz)
im Monat t und L, der Bestand am Ende des
Monats t. Der Index I, der fiktiven Bestandsgro-
en im Monat t ist definiert als:

. N
1= qu(1+ t)
L

t-1
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 zwdolf Monaten bis zum
Monat t, lasst sich mit einer der beiden folgen-
den Formeln berechnen:

11
a;[ﬂ(l +N3% )-1}@00
t=1-i

i=0

k)

D a-= (LI —1)><100
t-12

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggre-
gate angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
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wird, um die verschiedenen Wege zu verdeut-
lichen, auf denen man den ,,Nettoabsatz* fir die
Wertpapierstatistik und die analog berechneten
»transaktionsbedingten Verdnderungen® erhilt,
die fiir die Geldmengenaggregate verwendet
werden.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das
mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0.51 + 2 I +0.5I

m) —1 [*x100

i=1
2

0.5, + 3 I, + 051,
i=1

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofen
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnitt-
liche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t
ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

11
0.5+ » 1, +05I,

n) 11 _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
Verdnderungen enthalten. Wechselkursédnderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multi-
plikativen Komponentenzerlegung durch das
Programm X-12-ARIMA. Die Saisonbereini-

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Ru-
brik ,,Statistics* unter ,,Money, banking and financial markets*.



gung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt
wird indirekt durch eine lineare Kombination
der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten
Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index der fiktiven Bestands-
groflien angewandt. Die daraus resultieren-
den Schitzungen der Saisonfaktoren werden
anschlieend auf den Umlauf, aus dem der
saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird,
angewandt. Die Saisonfaktoren werden in
jéhrlichen Abstdnden oder bei Bedarf neu
berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) ldsst sich die
Wachstumsrate a_filir 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 +NrA—% _)-1}x100

-1)x100

LU TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das
Programm X-12-ARIMA (siche Fufinote 2 auf
Seite S78). Die Saisonbereinigung des HVPI-
Gesamtindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird
indirekt durch eine Aggregation der saisonberei-
nigten Reihen fiir verarbeitete und unverarbei-
tete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne
Energie) und Dienstleistungen des Euro-Wéh-
rungsgebiets durchgefiihrt. Energie wird unbe-
reinigt hinzugefiigt, da es keinen statistischen
Nachweis fiir eine Saisonabhéngigkeit gibt. Die
Saisonfaktoren werden in jahrlichen Abstanden
oder bei Bedarf neu berechnet.

IU 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 Fulinote 2 auf
Seite S78). Die Ursprungswerte zum Waren-
handel, zu den Dienstleistungen und zu den
Erwerbs- und Vermoégenseinkommen werden
arbeitstéglich bereinigt. Beim Warenhandel
und bei den Dienstleistungen wird neben der
arbeitstdglichen Bereinigung auch eine Berei-
nigung um die durchschnittlichen Effekte nati-
onaler Feiertage vorgenommen. Die Saisonbe-
reinigung fir die genannten Posten wird
anhand dieser vorbereinigten Reihen vor-
genommen. Die Saisonbereinigung der gesam-
ten Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregation
der saisonbereinigten Reihen fiir den Waren-
handel, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen und die laufenden
Ubertragungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet.
Die Saisonfaktoren (und die Faktoren im
Zusammenhang mit den Handelstagen) wer-
den in halbjdhrlichen Abstinden 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 vierteljéhrlichen transaktions-
bedingten Verdnderung (F) und des Bestands
(L, wie folgt berechnet:

Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen
entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal
des betreffenden Jahres.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets® enthilt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wahrungsgebiet als Ganzes. Detaillier-
tere und lédngere Zeitrdume erfassende Daten-
reihen mit weiteren Erlduterungen sind unter
der Rubrik ,,Statistics* auf der Website der EZB
(www.ecb.europa.eu) abrufbar. Daten konnen
iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statistical
Data Warehouse der EZB (sdw.ecb.europa.cu/),
das auch eine Suchfunktion enthélt, abgerufen
und heruntergeladen werden. Unter ,,Data ser-
vices* konnen unter anderem verschiedene
Datensétze 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. Dezember 2008.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle
Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2008 umfassen,
iiber die gesamte Datenreihe hinweg auf die
15 Euro-Lénder (d. h. Euro-Wahrungsgebiet ein-
schlieBlich Zyperns and Maltas). Bei den Zins-
sdtzen, den monetdren 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-Wiahrungsgebiet 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 Veran-
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-Wiahrungsgebiet 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.ecuropa.cu/stats/services/
downloads/html/index.en.html abrufbar.

Die statistischen Zeitreihen mit Bezug auf das
Euro-Wihrungsgebiet 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-Léander, d. h. auf die genannten 11 Lénder
und Griechenland. Angaben fiir 2007 bezichen
sich auf die 13 Euro-Lénder, 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 Europédischen
Wiéhrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich
mit den fritheren Wéhrungen der Lénder ist, die
die einheitliche Wahrung eingefiihrt haben, wer-
den die Betrdge aus dem Zeitraum vor 1999,
die urspriinglich in den Teilnehmerwadhrungen
angegeben und zu den jeweils geltenden ECU-
Kursen in ECU umgerechnet wurden, von der
Kursentwicklung der Wéahrungen der EU-Mit-
gliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt
haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die
monetdre Statistik zu vermeiden, werden die in
den Abschnitten 2.1 bis 2.8 fiir den Zeitraum vor
1999 ausgewiesenen Daten in Wahrungseinhei-
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 ldndertibergreifenden
Konsolidierung) angewandt.
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Die jeweils jlingsten Daten sind haufig vorldu-
figer Natur und kénnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten® um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik,
Déanemark, Estland, Lettland, Litauen, Ungarn,
Polen, Ruménien, 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 Geschéftsvorfille, wihrend 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 iiber die Min-
destreserven und Liquiditdtsfaktoren ausgewie-
sen. Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode
beginnt jeweils am Abwicklungstag des Haupt-
refinanzierungsgeschéfts (HRG), das auf die Sit-
zung des EZB-Rats folgt, auf der die monatliche
Erdrterung des geldpolitischen Kurses vorgese-
hen ist. Jahres- und Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres bzw. Quartals dar.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten
der Mindestreservebasis der mindestreserve-
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pflichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten
gegeniiber anderen dem Mindestreservesystem
des ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der
EZB und den teilnehmenden nationalen Zentral-
banken (NZBen) sind von der Mindestreserve-
basis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut den
Betrag seiner Verbindlichkeiten in Form von
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis
zu zwei Jahren gegeniiber den zuvor erwéhnten
Instituten nicht nachweisen kénnen, kann es
einen bestimmten Prozentsatz dieser Verbindlich-
keiten von seiner Mindestreservebasis in Abzug
bringen. Bis November 1999 betrug der Prozent-
satz zur Berechnung der Mindestreservebasis
10 %, seit Dezember 1999 sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthélt Durchschnitts-
angaben zu abgelaufenen Mindestreserve-
Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-Soll
jedes einzelnen Kreditinstituts wird zunéchst
errechnet, indem auf den Betrag der reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten die Reservesitze
der entsprechenden Verbindlichkeitenkatego-
rien auf der Grundlage der Bilanzdaten vom
Ende eines jeden Kalendermonats angewendet
werden; anschlieBend 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-Wéhrungsgebiet aggregiert (Spalte 1). Bei
den Guthaben auf Girokonten (Spalte 2) han-
delt es sich um die aggregierten tagesdurch-
schnittlichen Guthaben von Kreditinstituten
auf Girokonten, einschlieBlich solcher, die der
Erfiillung des Mindestreserve-Solls dienen.
Die Uberschussreserven (Spalte 3) stellen die
durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten
innerhalb einer Erfiillungsperiode dar, die
liber 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 erfiillt
haben. Die Verzinsung der Mindestreserven
(Spalte 5) entspricht dem Durchschnitt des mar-
ginalen Zuteilungssatzes fiir die HRGs des Euro-
systems (siche Abschnitt 1.3) wihrend der



Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditats-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kredit-
institute des Euro-Wéihrungsgebiets beim
Eurosystem besteht. Alle Angaben sind dem
konsolidierten Ausweis des Eurosystems ent-
nommen. Bei den sonstigen liquidititsabschop-
fenden Faktoren (Spalte 7) ist die von den
NZBen in der zweiten Stufe der WWU initi-
ierte Begebung von Schuldverschreibungen
ausgenommen. Die sonstigen Faktoren (netto)
(Spalte 10) geben die saldierten restlichen Posi-
tionen des konsolidierten Ausweises des Euro-
systems wieder. Die Guthaben der Kreditinsti-
tute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der
Differenz zwischen der Summe der liquidi-
tatszufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5)
und der Summe der liquiditdtsabschopfenden
Faktoren (Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld
(Spalte 12) wird berechnet als Summe der Ein-
lagefazilitit (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 monetiren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen aller
im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen MFIs. MFIs
sind Zentralbanken, Kreditinstitute im Sinne
des Gemeinschaftsrechts, Geldmarktfonds und
andere Finanzinstitute, deren Geschiftstatigkeit
darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute
im engeren Sinne von anderen Rechtssubjekten
als MFIs entgegenzunehmen und Kredite auf
eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen
Sinne) zu gewéhren und/oder in Wertpapiere zu
investieren. Ein vollstdndiges Verzeichnis der
MFIs ist auf der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen zwi-

schen den MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund
leicht unterschiedlicher Ausweispraktiken ist die
Summe der Inter-MFI-Positionen nicht unbedingt
null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den Passiva
ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die Geld-
mengenaggregate des Euro-Wahrungsgebiets und
ihre Gegenposten. Diese werden anhand der
konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt und um-
fassen neben Positionen von gebietsansédssigen
Nicht-MFIs 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 Bestinde von Ansdssigen aul3er-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets an a) Anteilen
an im Euroraum ansdssigen Geldmarktfonds und
b) von MFIs im Euroraum begebenen Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren sind in Abschnitt 2.1 und 2.2 unter dem
Posten ,,Passiva gegeniiber Ansédssigen auller-
halb des Euro-Wihrungsgebiets™ ausgewiesen.
In Abschnitt 2.3 hingegen sind sie aus den Geld-
mengenaggregaten herausgerechnet und dem
Posten ,,Nettoforderungen gegeniiber Anséssi-
gen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets zuge-
rechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschliisselung der
Kreditgewédhrung der im Eurogebiet ansédssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wahrungsgebiets
nach Gldaubigergruppen und Arten aufge-
schliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Banken-
system des Euroraums gehaltenen Wertpapiere,
aufgegliedert nach Emittentengruppen.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten ,,transak-
tionsbedingte Veranderungen®, die aus der Diffe-
renz der Bestdnde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verénde-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewdhlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Verdnderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2
bis 2.6 enthalten aulerdem Wachstumsraten, die
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als prozentuale Verdnderung gegeniiber dem Vor-
jahr auf Basis der transaktionsbedingten Verin-
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, Mérz 2007) zu finden. Die
,,QGuidance Notes to the Regulation ECB/2001/13
on the MFI Balance Sheet Statistics* (EZB,
November 2002) erlédutern die empfohlenen Erhe-
bungs- und Aufbereitungsverfahren, die von den
NZBen anzuwenden sind. Seit dem 1. Januar 1999
werden die statistischen Daten nach der Verord-
nung EZB/1998/16 vom 1. Dezember 1998 tiber
die konsolidierte Bilanz des Sektors der moneté-
ren Finanzinstitute! in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/10? geidnderten 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-Wahrungsgebiet. Die
Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Passiva
auch die von den Investmentfonds gehaltenen
Bestidnde an von anderen Investmentfonds aus-
gegebenen Anteilen enthalten sind. Aulerdem
werden die gesamten Aktiva/Passiva in einer
Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds, Gemischte Fonds,
Immobilienfonds und sonstige Fonds) und nach
Anlegergruppen (Publikumsfonds und Spezial-
fonds) ausgewiesen. Die aggregierte Bilanz
wird in Abschnitt 2.10 fiir jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und
Anlegergruppen dargestellt.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljdhr-
lichen integrierten Euroraumkonten, die ein
umfassendes Bild von der Wirtschaftstéatigkeit
der privaten Haushalte (einschlielich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck), der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften, der finan-
ziellen Kapitalgesellschaften und des Staates und
von den Interaktionen zwischen diesen Sektoren
sowie dem Euro-Wihrungsgebiet und der
ibrigen Welt vermitteln. Die nicht saisonbe-
reinigten Daten zu jeweiligen Preisen werden
in einer vereinfachten Kontenabfolge gemaf
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 primére Ein-
kommensverteilungskonto, das die Einnah-
men und Ausgaben in Bezug auf verschiedene
Formen der Vermdgenseinkommen erfasst
(fir die Gesamtwirtschaft entspricht der Saldo
des primdren Einkommensverteilungskontos
dem Nationaleinkommen), 3) das Konto der
sekunddren Einkommensverteilung (Ausgaben-
konzept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich das
Nationaleinkommen eines institutionellen Sek-
tors aufgrund der laufenden Transfers verédn-
dert, 4) das Einkommensverwendungskonto,
das zeigt, inwieweit das verfiigbare Einkommen
fiir Konsumausgaben verwendet oder ge-
spart wird, 5) das Vermogensbildungskonto,
aus dem hervorgeht, wie Sparen und Nettover-
mogenstransfers zur Sachvermdgensbildung
verwendet werden (der Saldo des Vermogens-
bildungskontos ist der Finanzierungssaldo), und
6) das Finanzierungskonto, das den Nettozugang
an Forderungen und den Nettozugang an Ver-
bindlichkeiten erfasst. Da jeder nichtfinanziellen

1 ABIL L 356 vom 30.12.1998, S. 7.
2 ABIL L 250 vom 2.10.2003, S. 19.



Transaktion eine finanzielle Transaktion gegen-
ibersteht, entspricht der Saldo des Finan-
zierungskontos konzeptionell dem Finanzie-
rungssaldo des Vermogensbildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen Ver-
mogensbilanzen zum Jahresanfang und
zum Jahresende présentiert, die einen Eindruck
vom Finanzvermogen 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 MFTIs, sonstige Finanzintermediére
(einschlieBlich Kredit- und Versicherungshilfs-
titigkeiten) sowie Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthilt Giber vier Quartale kumu-
lierte StromgroBen (Transaktionen) fiir die
sogenannten nichtfinanziellen Konten des Euro-
Wahrungsgebiets (d. h. der vorgenannten Kon-
ten 1 bis 5), die ebenfalls in der vereinfachten
Kontenabfolge dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden iiber vier Quartale
kumulierte StromgroBen (Transaktionen und
sonstige Anderungen) beziiglich des Ein-
kommens, der Ausgaben und der Vermo-
gensdnderung der privaten Haushalte sowie
die Bestandsgrofen 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 Bestandsgrofen der
finanziellen Vermdgensbilanz genauer analy-
siert.

Abschnitt 3.5 zeigt Giber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und Bestandsgrofen der
finanziellen Vermdgensbilanzen von Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatis-
tik (Tabellen 4.1 bis 4.4), bei der sich die ge-
samte Zeitreihe auf die 15 Euro-Lénder (d. h.
die urspriinglichen 13 Euro-Lander plus Zypern
und Malta) bezieht (feste Zusammensetzung),
umfassen die Zeitreihen zur Finanzmarktstatis-
tik des Euro-Wahrungsgebiets die EU-Mitglied-
staaten, die im Referenzzeitraum der jeweiligen
Statistik den Euro bereits eingefiihrt hatten
(jeweilige Zusammensetzung).

Die Statistiken liber Wertpapiere ohne Aktien
und tiber borsennotierte Aktien (Abschnitte 4.1
bis 4.4) werden von der EZB auf der Grundlage
von Daten des ESZB und der BIZ erstellt. In Ab-
schnitt 4.5 sind die MFI-Zinssétze fiir auf Euro
lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-
MFIs im Euro-Wihrungsgebiet ausgewiesen.
Die Statistiken tiber Geldmarktséitze, Renditen
langfristiger Staatsanleihen und Bdorsenindizes
(Abschnitte 4.6 bis 4.8) werden von der EZB auf
der Grundlage der Daten von Wirtschaftsinforma-
tionsdiensten erstellt.

Die Statistiken tiber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer
Ursprungslaufzeit von einem Jahr oder weni-
ger (in Ausnahmefillen auch bis einschlie3-
lich zwei Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit
einer ldngeren Laufzeit oder mit fakultativen
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Laufzeiten, von denen eine mindestens langer
als ein Jahr ist, und Wertpapiere mit beliebig
langer Laufzeit werden als langfristige Wert-
papiere klassifiziert. Von Ansédssigen 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 regelméfigen Zeitabstinden unter
Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz oder
Index neu festgesetzt. Der Erfassungsgrad der
Statistik zu den Schuldverschreibungen betragt
schitzungsweise rund 95 % des Gesamtvolu-
mens der Emissionen von Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und
4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpa-
piere enthalten auch Papiere, die auf eine der
nationalen Wahrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthélt Angaben zu Wertpapieren
ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des
Emittenten und Wéhrungen. In einer Aufglie-
derung nach Schuldverschreibungen insgesamt
und langfristigen Schuldverschreibungen prisen-
tiert dieser Abschnitt den Umlauf, Brutto- und
Nettoabsatz der auf Euro lautenden Wertpa-
piere ohne Aktien sowie von auf Euro und auf
alle Wihrungen lautenden Wertpapieren ohne
Aktien, die von Anséssigen im Euro-Wahrungs-
gebiet begeben wurden. Abweichungen zwi-
schen den Angaben zum Nettoabsatz und den
Verdnderungen im Umlauf haben ihre Ursache
in Bewertungsinderungen, Umgruppierungen
und sonstigen Bereinigungen. Der Abschnitt
weist auBerdem saisonbereinigte Angaben
aus, darunter auf Jahresrate hochgerechnete
Sechsmonatsraten fiir die gesamten wie auch fiir
die langfristigen Schuldverschreibungen. Die
saisonbereinigten Sechsmonatsraten werden an-
hand des um saisonale Effekte bereinigten Index
der fiktiven BestandsgroBen ermittelt. Néhere
Einzelheiten hierzu siehe ,, Technischer Hinweis®.

Abschnitt 4.2 enthélt eine Gliederung des Um-
laufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach
im Euroraum ansidssigen Emittentengruppen,
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die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird dem
Eurosystem zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2
ausgewiesene Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen entspricht
den Angaben zum Umlauf der gesamten und
der langfristigen Schuldverschreibungen von
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 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 Ansédssigen im Euro-
Wihrungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1.
Die in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene
Differenz zwischen den gesamten langfristigen
Schuldverschreibungen und den langfristigen
festverzinslichen sowie langfristigen variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen zusam-
mengenommen ergibt sich aus Nullkupon-
Anleihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthdlt die nicht saisonbereinigten
und saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Ansiéssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen
und Wihrungen. 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, Wechselkursianderungen und andere nicht
transaktionsbedingte Veranderungen nicht in den
Wachstumsraten enthalten. Die saisonbereinigten
Wachstumsraten sind zu Darstellungszwecken
auf Jahresraten hochgerechnet. Einzelheiten
hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis*.

Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den Um-
lauf borsennotierter Aktien von Emittenten mit
Sitz im Euro-Wahrungsgebiet, aufgegliedert nach



Emittentengruppen. Die monatlichen Angaben
zur Emission borsennotierter Aktien durch nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften entsprechen den
in Abschnitt 3.4 ausgewiesenen Quartalsangaben
(Finanzielle Vermogensbilanz, Borsennotierte
Aktien).

Abschnitt 4.4 (Spalte 3, 5, 7 und 9) zeigt die
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wiahrungs-
gebiet, aufgegliedert nach Emittentengruppen.
Die Raten basieren auf Finanztransaktionen,
d. h. Geschiften, bei denen Aktien gegen Zah-
lung von einem Emittenten begeben oder
zuriickgekauft werden (mit Ausnahme von
Investitionen in eigene Aktien). Umgruppierun-
gen, Neubewertungen und andere nicht transak-
tionsbedingte Verdnderungen werden bei der
Berechnung der Jahreswachstumsraten nicht
berticksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssét-
zen, die die im Euroraum ansdssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet
berechnen. Die MFI-Zinssétze fiir den Euro-
raum werden als mit dem entsprechenden Ge-
schiftsvolumen gewichteter Durchschnitt der
Zinssétze der Euro-Lander fir 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 Zwolfmonatsgeld reicht.

Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden fiir das
Euro-Wiéhrungsgebiet synthetische Zinssétze
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter
Sétze berechnet. Mit Ausnahme des Tages-
geldsatzes bis Dezember 1998 handelt es sich
bei den Monats-, Quartals- und Jahresangaben
um Durchschnittswerte der Berichtszeitraume.
Fiir Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die
Zinssidtze fiir Interbankeinlagen angegeben.
Ab Januar 1999 gibt Spalte 1 in Abschnitt 4.6
den durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatz
(Euro Overnight Index Average = EONIA) an.
Bis Dezember 1998 handelt es sich dabei um
die am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums
geltenden Sétze, danach um die Durchschnitts-
werte der 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 geschétzt. Die Schatzung 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 (tégliche Veroffentlichungen einschlieBlich
Tabellen und Abbildungen) sowie die ent-
sprechenden methodischen Hinweise sind unter
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html abrufbar. Tageswerte konnen ebenfalls
heruntergeladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

3 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest
Rates: Sweden 1992-1994, Centre for Economic Policy Research,
Discussion Paper Nr. 1051, 1994.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptséchlich von Eurostat) sowie von den
nationalen Statistikimtern erhoben. Die Ergeb-
nisse fiir das Euro-Wahrungsgebiet werden ge-
wonnen, indem die Daten fiir 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
arbeitstaglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Tabelle 1
in Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995
vor. Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in
allen Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die
monetiren Ausgaben fiir den Konsum der pri-
vaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthélt auch von der EZB er-
hobene saisonbereinigte Daten zum HVPI und
HVPI-basierte experimentelle Schéitzungen der
administrierten Preise.

Malf3geblich 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-
zelhandelsumsitzen (Abschnitt 5.2) ist die Ver-
ordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 19. Mai
1998 iiber Konjunkturstatistiken*. Die Aufschliis-
selung nach dem Endverbrauch der Giiter bei den
industriellen Erzeugerpreisen und der Industriepro-
duktion entspricht der harmonisierten Unter-
gliederung der Industrie ohne Baugewerbe
(NACE, Abschnitte C bis E) in die industriellen
Hauptgruppen geméf der Definition in Verord-
nung (EG) Nr. 586/2001 der Kommission vom
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26. Mirz 2001°. Die industriellen Erzeugerpreise
stellen die Preise der Produzenten ab Werk dar.
Darin enthalten sind indirekte Steuern (ohne Mehr-
wertsteuer) und sonstige abzugsfahige Steuern.
Die Industrieproduktion spiegelt die Wertschopf-
ung der betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die beiden in Tabelle 3, Abschnitt 5.1 ausgewie-
senen Preisindizes flir Rohstoffe ohne Energie
werden anhand derselben Rohstoffabdeckung,
jedoch unter Verwendung zweier unterschiedli-
cher Gewichtungsverfahren erstellt: Ein Index
basiert auf den entsprechenden Rohstoffimpor-
ten des Euro-Wéhrungsgebiets (Spalte 2-4), der
andere auf der geschétzten Inlandsnachfrage des
Euro-Wéhrungsgebiets bzw. der ,,Verwendung*
(Spalte 5-7), wobei Angaben zu den Einfuhren,
den Ausfuhren und der inlédndischen Erzeugung
je Rohstoff beriicksichtigt werden (der Einfach-
heit halber werden die Lagerbestdnde unter der
Annahme, dass diese im Beobachtungszeitraum
relativ stabil bleiben, auller Acht gelassen). Der
importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet sich
zur Untersuchung der auBenwirtschaftlichen
Entwicklung, wéhrend der nach der Verwendung
gewichtete Index speziell fiir die Analyse des
von den internationalen Rohstoffpreisen ausgehen-
den Inflationsdrucks im Euro-Wéhrungsgebiet
genutzt werden kann. Der zuletzt genannte Preisin-
dex beruht auf experimentellen Daten. Weitere
Einzelheiten zur Erstellung der Rohstoffpreisindi-
zes der EZB finden sich in Kasten 1 in der Monats-
berichtsausgabe vom Dezember 2008.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Ar-
beitskosten je geleisteter Arbeitsstunde in der
Industrie (einschlieflich Baugewerbe) und im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen.
Die Methodik ist in der Verordnung (EG)
Nr. 450/2003 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 27. Februar 2003 iiber
den Arbeitskostenindex ¢ und der Durchfiih-
rungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der
Kommission vom 7. Juli 20037 festgelegt. Die

ABI. L 162 vom 5.6.1998, S. 1.
ABI. L 86 vom 27.3.2001, S. 11.
ABI. L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
ABI. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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Arbeitskosten pro Stunde stehen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet in einer Aufschliisselung nach
Arbeitskostenkomponenten (Lohne und Gehal-
ter, Sozialbeitrdge der Arbeitgeber zuziiglich
Steuern zulasten des Arbeitgebers abziiglich
Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern
sie im Zusammenhang mit der Beschiftigung
von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirt-
schaftszweigen zur Verfiigung. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3
von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der
Grundlage nicht harmonisierter nationaler Sta-
tistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten
(Tabelle 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlands-
produkt und seine Komponenten (Tabelle 1
und 2 in Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP
(Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beruhen
auf den Ergebnissen der vierteljéhrlichen Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach dem
ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wihrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrige und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben
werden in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsétze in der Industrie
und fir den Einzelhandel (Tabelle 4 in
Abschnitt 5.2) geben den Umsatz — einschlie3-
lich aller Steuern und Abgaben mit Ausnahme
der Mehrwertsteuer — wieder, fiir den wiahrend
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-Wahrungsgebiet 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 Beschaftigung und Arbeitslosigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanz-
lage der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wéhrungsgebiets in den Abschnit-
ten 6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der
Grundlage der von den NZBen gelieferten har-
monisierten Daten berechnet, die regelméafig
aktualisiert werden. Die Angaben zum Defizit
und zur Verschuldung der Euro-Lénder kénnen
daher von den Daten, die die Europdische Kom-
mission im Rahmen des Verfahrens bei einem
iberméfigen Defizit verwendet, abweichen.
Die vierteljahrlichen aggregierten Daten des
Euro-Wéhrungsgebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5
werden von der EZB auf der Grundlage der von
Eurostat gelieferten Daten und nationaler Daten
berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der Ein-
nahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haus-
halte (Staat) auf der Grundlage der De-
finitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der
Kommission vom 10. Juli 20003, die das ESVG 95
erginzt, dargestellt. Abschnitt 6.2 geht ndher auf

8 ABL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
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die konsolidierte Bruttoverschuldung der offentli-
chen Haushalte (Staat) zum Nennwert gemal3 den
Bestimmungen des EG-Vertrags iiber das Verfah-
ren bei einem iibermdBigen Defizit ein. Die
Abschnitte 6.1 und 6.2 enthalten zusammenge-
fasste Daten fiir die einzelnen Lander des Euro-
Wihrungsgebiets aufgrund ihrer Bedeutung im
Rahmen des Stabilitéts- und Wachstumspakts. Die
fiir die einzelnen Staaten im Euro-Wahrungsgebiet
ausgewiesenen Angaben zum Finanzierungssaldo
entsprechen dem Code ,,EDP B.9“, wie er in Ver-
ordnung (EG) Nr. 351/2002 der Kommission vom
25. Februar 2002 zur Anderung der Verordnung
(EG) Nr. 3605/93 des Rates hinsichtlich der Ver-
weise auf das ESVG 95 festgelegt wurde. In
Abschnitt 6.3 werden Verdnderungen der 6ffentli-
chen Verschuldung dargestellt. Der Unterschied
zwischen der Veranderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung und dem offentlichen Defizit, die
Deficit-Debt-Adjustments, erklért sich hauptséch-
lich durch staatliche Transaktionen in Finanzak-
tiva und durch Wechselkursinderungen. 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 Europdischen
Parlaments und des Rates vom 10. Juni 2002 iiber
die vierteljahrlichen Konten des Staates fiir nicht-
finanzielle Transaktionen’ dargestellt. In Abschnitt
6.5 werden Quartalswerte zur konsolidierten
Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte
(Staat), zu den Deficit-Debt-Adjustments und zur
Nettoneuverschuldung der 6ffentlichen Haushalte
prasentiert. Zur Berechnung dieser Zahlen werden
Daten verwendet, die von den Mitgliedstaaten
nach 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 tiber die statistischen Berichts-
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anforderungen der Europidischen Zentralbank
(EZB/2004/15) " und der EZB-Leitlinie vom
31. Mai 2007 zur Anderung der Leitlinie
EZB/2004/15 (EZB/2007/3)!'. Weitere Hin-
weise zur Methodik und zu den Quellen fiir die
Zahlungsbilanzstatistik und den Auslands-
vermogensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets sind
der EZB-Publikation ,,European Union balance
of payments/international investment position
statistical methods* vom Mai 2007 und den
folgenden Berichten zu entnehmen, die von der
Website der EZB heruntergeladen werden
konnen: ,,Task force on portfolio investment
collection systems, Final Report“ vom Juni
2002, ,,Portfolio investment income: Task force
report™ vom August 2003 und ,,Foreign direct
investment task force report” vom Marz 2004.
Dariiber hinaus ist auf der Website des Aus-
schusses fiir die Wahrungs-, Finanz- und Zah-
lungsbilanzstatistiken (www.cmfb.org) der Be-
richt der Task Force der EZB/Européischen
Kommission (Eurostat) mit dem Titel ,,Report
on the quality assessment of balance of
payments and international investment position
statistics” vom Juni 2004 abrufbar. Der Jahres-
bericht iiber die Qualitdt der Statistiken zur
Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermdgens-
status des Euro-Wahrungsgebiets, der auf den
Empfehlungen der Task Force beruht, steht auf
der Website der EZB zur Verfiigung.

Die Tabellen in Abschnitt 7.1 und 7.4 entspre-
chen der Vorzeichenkonvention des ,,Balance of
Payments Manual“ des IWF, d. h., Uberschiisse
in der Leistungsbilanz und bei den Vermdgens-
iibertragungen werden mit einem Pluszeichen
dargestellt, wohingegen ein positives Vorzeichen
in der Kapitalbilanz auf eine Zunahme der
Passiva oder einen Riickgang der Aktiva hin-
weist. In den Tabellen in Abschnitt 7.2 werden
sowohl die Einnahmen als auch die Ausgaben
mit einem Pluszeichen dargestellt. Dariiber hin-
aus wurden die Tabellen in Abschnitt 7.3 neu
strukturiert, sodass ab dem Monatsbericht vom
Februar 2008 die Zahlungsbilanzangaben, der
Auslandsvermdgensstatus und die entsprechen-

9 ABIL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
10 ABI. L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
11 ABI L 159 vom 20.6.2007, S. 48.



den Wachstumsraten zusammen ausgewiesen
werden; in den neuen Tabellen werden Trans-
aktionen in Forderungen und Verbindlichkeiten,
die mit einer Zunahme der entsprechenden
Bestinde verbunden sind, mit einem Pluszeichen
dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wiéh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jlingsten Monatsangaben
sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Verdffentlichung der Daten fiir den darauf
folgenden Monat und/oder der detaillierten vier-
teljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revidiert.
Friithere Angaben werden in regelméfBigen
Abstdnden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthélt dariiber hin-
aus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben,
die gegebenenfalls auch arbeitstiglich 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-Wahrungsgebiets gegeniiber den
wichtigsten Partnerldndern bzw. Landergruppen,
wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren, und Lén-
dern oder Léndergruppen auflerhalb der Europa-
ischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt
die Aufschliisselung auch Transaktionen und
Bestande gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Anséssige auler-
halb des Euro-Wéahrungsgebiets 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-
iiber den wichtigsten Landern 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 Besténde gegentiber Ansassi-
gen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 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
Auslandsvermdgensstatus wird zu jeweiligen
Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen
sind Direktinvestitionsbestinde, bei denen nicht
borsennotierte Aktien und iibrige Anlagen (z. B.
Finanzkredite und Einlagen) zum Buchwert aus-
gewiesen werden. Der vierteljahrliche Auslands-
vermdgensstatus wird nach der gleichen Metho-
dik wie die entsprechenden Jahresangaben
erstellt. Da einige Datenquellen nicht auf Quar-
talsbasis (bzw. erst mit zeitlicher Verzogerung)
verfligbar sind, sind die Quartalsangaben zum
Auslandsvermogensstatus anhand der Finanz-
transaktionen, Vermdgenspreise und Entwick-
lung der Wechselkurse teilweise geschétzt.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslands-
vermdgensstatus und die Finanztransaktionen in
der Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets
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 Wahrungszusammensetzung der
Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preis-
indizes flir verschiedene finanzielle Vermdgens-
werte zugrunde legt. In dieser Tabelle bezichen
sich die Spalten 5 und 6 auf Direktinvestitionen
gebietsansédssiger Einheiten auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets und Direktinvestitionen
gebietsfremder Einheiten im Euroraum.

In Tabelle 5 von Abschnitt 7.3 basiert die Auf-
gliederung in ,,Finanzkredite” und ,,Bargeld und
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Einlagen® auf der Sektorzugehorigkeit der 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.

Die Bestinde an Wahrungsreserven 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
Wihrungsreserven und Fremdwéhrungsliquidi-
tit. Verdnderungen der Goldbestinde des Euro-
systems (Spalte 3) sind auf Goldtransaktionen
im Rahmen des Goldabkommens der Zentral-
banken vom 26. September 1999, aktualisiert
am 8. Mirz 2004, zuriickzufithren. Weitere
Informationen sind einer Verdffentlichung zur
statistischen Behandlung der Wihrungsreserven
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 gemif dem Offenlegungstableau
fiir Wahrungsreserven und Fremdwéahrungs-
liquiditat.

Abschnitt 7.4 enthélt eine monetédre 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 ansidssigen MFIs begebenen
Aktien und Investmentzertifikate sowie Schuld-
verschreibungen mit Ausnahme von Geldmarkt-
fondsanteilen und Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren. Entspre-
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chende methodische Hinweise zur monetéren
Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-
Waihrungsgebiets finden sich auf der Website
der EZB unter der Rubrik ,,Statistics®. (Siche
auch Kasten 1 im Monatsbericht vom Juni 2003.)

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum AuBlenhandel
des Euro-Wihrungsgebiets, die auf Eurostat-
Daten beruhen. Die Wertangaben und Volumen-
indizes werden saisonbereinigt und arbeitstag-
lich bereinigt. In Tabelle 1 in Abschnitt 7.5
entspricht die Warengliederung in den Spalten 4
bis 6 und 9 bis 11 der Klassifizierung nach BEC
(Broad Economic Categories) und den wichtigs-
ten Giiterarten im System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen. Die gewerblichen Erzeug-
nisse (Spalte 7 und 12) und Ol (Spalte 13) beru-
hen auf der Definition geméfl SITC Rev. 4. Die
geografische Aufschliisselung (Tabelle 3 in
Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handels-
partner, nach einzelnen Léndern oder regional
zusammengefasst, aus. In den Angaben zu
China ist Hongkong nicht enthalten. Aufgrund
von Unterschieden in der Abgrenzung, Klassifi-
zierung, Erfassung und dem Berichtszeitpunkt
sind die AuBBenhandelszahlen, insbesondere die
Einfuhren, nicht vollstdndig mit der Position
Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik
(Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Diffe-
renz ist teilweise daraufzuriickzufiihren, dass
bei der Erfassung der Wareneinfuhren in den
AuBenhandelsdaten Versicherungs- und Fracht-
dienstleistungen beriicksichtigt werden.

Die in Tabelle 2, Abschnitt 7.5 ausgewiesenen
industriellen Einfuhrpreise und industriellen
Erzeugerausfuhrpreise (bzw. die industriellen
Erzeugerpreise des Auslandsmarktes) wurden
durch Verordnung (EG) Nr. 1158/2005 des
Européischen Parlaments and des Rates vom
6. Juli 2005 zur Anderung der Verordnung (EG)
Nr. 1165/98 des Rates, der wichtigsten Rechts-
grundlage fiir die Erstellung von Konjunktursta-
tistiken, eingefiihrt. Der Einfuhrpreisindex fiir
Industrieerzeugnisse erfasst alle industriellen
Erzeugnisse, die geméfl Abschnitt C bis E der
Statistischen Giterklassifikation in Verbindung
mit den Wirtschaftszweigen in der Européischen
Wirtschaftsgemeinschaft (Statistical Classifica-



tion of Products by Activity in the European
Economic Community, CPA) aus Lindern
auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets eingefiihrt
wurden, sowie alle institutionellen Sektoren der
Importeure auller privaten Haushalten, Regie-
rungen und Organisationen ohne Erwerbszweck.
Der Index zeigt die Preise einschlieSlich Kos-
ten, Versicherung und Fracht (cif) ohne Bertick-
sichtigung von Einfuhrz6llen und Steuern. Er
bezieht sich auf die tatsdchlichen Transaktionen
in Euro zum Zeitpunkt der Ubertragung des
Eigentums an den Waren. Die industriellen
Erzeugerausfuhrpreise umfassen alle Industrie-
erzeugnisse, die von Herstellern im Euro-
Wahrungsgebiet gemil3 Abschnitt C bis E der
NACE direkt in ein Land auBBerhalb des Euro-
raums exportiert werden. Ausfuhren von GroB3-
handlern sowie Re-exporte werden nicht erfasst.
Der Index bildet die Preise auf fob-Basis ab,
berechnet in Euro an der Grenze des Euro-
Wihrungsgebiets. Darin enthalten sind alle indi-
rekten Steuern auer der Mehrwertsteuer und
sonstigen abzugsfahigen Steuern. Die industriel-
len Einfuhrpreise und industriellen Erzeugeraus-
fuhrpreise sind nach industriellen Hauptgruppen
(MIGs) geméB der Definition in Verordnung
(EG) Nr. 586/2001 der Kommission (ABI. L 86
vom 27.3.2001, S. 11) verfiigbar. Weitere Ein-
zelheiten hierzu finden sich in Kasten 11 in der
Monatsberichtsausgabe vom Dezember 2008.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen
und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis der
gewichteten Durchschnitte der bilateralen Wech-
selkurse des Euro gegeniiber den Wéhrungen der
Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets be-
rechnet werden. Eine positive Verdnderung zeigt
eine Aufwertung des Euro an. Die Gewichte be-
ruhen auf dem mit den Handelspartnern in den
Zeitraumen von 1995 bis 1997 und von 1999 bis
2001 getétigten Handel mit gewerblichen Er-
zeugnissen und spiegeln auch Drittmarkteffekte
wider. Die Indizes der effektiven Wechselkurse
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 zwdlf 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 8 im
Monatsbericht vom Mérz 2007 sowie im Occa-
sional Paper Nr. 2 der EZB (L. Buldorini, S. Mak-
rydakis und C. Thimann, The effective exchange
rates of the euro, Februar 2002), das von der Web-
site der EZB heruntergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der taglich fiir die betreffen-
den Wiahrungen veroftentlichten Referenzkurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitglied-
staaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsitzen wie die Statistiken zum Euro-
Wihrungsgebiet erstellt. Die Daten zu den
Vereinigten Staaten und Japan (Abschnitt 9.2)
werden aus nationalen Quellen gewonnen.
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ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

12. JANUAR UND 2. FEBRUAR 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitat unverin-
dert bei 2,25 %, 3,25 % bzw. 1,25 % zu belassen.

2. MARZ 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 8. Marz 2006 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
2,50 % zu erhohen. Er beschlieft ferner, die
Zinssétze fir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tit und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
8. Mirz 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,50 % bzw. 1,50 % zu erhohen.

6. APRIL UND 4. MAI 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert
bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu belassen.

8. JUNI 2006

Der EZB-Rat beschlieft, 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 erhohen.

6. JULI 2006
Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-

satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzie-

rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert
bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu belassen.

3. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 9. August 2006 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,0 % zu erhdhen. Er beschliefit ferner, die
Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tiat und die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom
9. August 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
4,0 % bzw. 2,0 % zu erhohen.

31. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdndert
bei 3,0 %, 4,0 % bzw. 2,0 % zu belassen.

5. OKTOBER 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 11. Oktober 2006 abzu-
wickelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
3,25 % zu erhohen. Er beschliefit ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 11. Oktober 2006 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,25 % bzw. 2,25 % zu erhéhen.

2. NOVEMBER 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte

1 Die Chronik der geldpolitischen MaBnahmen, 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 Zinssétze 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 beschlief3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Dezember 2006
abzuwickelnden Geschift — um 25 Basispunkte
auf 3,50 % zu erhohen. Er beschliefit 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 erhdhen.

21. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2007 durchzufiihrenden ldnger-
fristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) von
40 Mrd € auf 50 Mrd € zu erh6hen. Hierdurch
soll der Tatsache Rechnung getragen werden,
dass der Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wihrungsgebiet in den vergangenen
Jahren stark angestiegen ist und 2007 vermut-
lich weiter zunehmen wird. Daher hat das
Eurosystem beschlossen, den Anteil des durch
die LRGs gedeckten Liquidititsbedarfs leicht
zu erhohen. Den Grofteil der Liquiditdt wird
das Eurosystem allerdings weiterhin iiber seine
Hauptrefinanzierungsgeschifte bereitstellen.
Der EZB-Rat entscheidet zu Beginn des Jahres
2008 iiber eine mogliche erneute Anpassung
des Zuteilungsbetrags.

1. JANUAR UND 8. FEBRUAR 2007

Der EZB-Rat beschlief3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unver-
andert bei 3,50 %, 4,50 % bzw. 2,50 % zu
belassen.
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8. MARZ 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte —
beginnend mit dem am 14. Mérz 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,75 % zu erhdhen. Er beschliefit ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 14. Mérz 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 4,75 % bzw. 2,75 % zu erhohen.

12. APRIL UND 10. MAI 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
dandert bei 3,75 %, 4,75 % bzw. 2,75 % zu
belassen.

6. JUNI 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Juni 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4,0 % zu erhohen. Er beschliefit ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt 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 beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze flir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 4,0 %, 5,0 % bzw. 3,0 % zu
belassen.



3. JULl 2008

Der EZB-Rat beschlieft, 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 beschlieBBt 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, 4. SEPTEMBER UND 2. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitiat und die Einlagefazilitit unverandert bei
4,25 %, 5,25 % bzw. 3,25 % zu belassen.

8. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit den am 15. Oktober 2008 abzu-
wickelnden Geschéften — um 50 Basispunkte auf
3,75 % zu verringern. Er beschliefit ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitit mit sofortiger Wirkung
um jeweils 50 Basispunkte auf 4,75 % bzw. 2,75
% zu senken. Dariiber hinaus beschliet der
EZB Rat, dass die wochentlichen Hauptrefinan-
zierungsgeschifte — beginnend mit dem am
15. Oktober abzuwickelnden Geschéft — als
Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung zum
Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
durchgefiihrt werden. Des Weiteren verringert
die EZB mit Wirkung vom 9. Oktober den Kor-
ridor fiir die stdndigen Fazilititen von 200 Basis-
punkten auf 100 Basispunkte um den Zinssatz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte. Die bei-
den MaBnahmen bleiben so lange wie notig,
mindestens aber bis zum Ende der ersten Min-
destreserve-Erfiillungsperiode des kommenden
Jahres am 20. Januar 2009, in Kraft.

15. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlie8t, den Sicherheiten-
rahmen weiter auszuweiten und die Bereitstel-
lung von Liquiditdt zu verbessern. Zu diesem
Zweck beschlieft er, a) das Verzeichnis der fiir
Kreditgeschifte des Eurosystems zugelassenen
Sicherheiten auszuweiten, wobei die Auswei-
tung bis Ende 2009 in Kraft bleibt, b) die Bereit-
stellung léangerfristiger Refinanzierungsmittel
mit Wirkung vom 30. Oktober 2008 bis zum
Ende des ersten Quartals 2009 zu verbessern und
¢) Liquiditéit in US Dollar iiber Devisenswap-
geschifte bereitzustellen.

6. NOVEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 12. November 2008 abzuwickelnden
Geschiften — um 50 Basispunkte auf 3,25 % zu
verringern. Er beschlieBt ferner, die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitit mit Wirkung vom 12. November
2008 um jeweils 50 Basispunkte auf 3,75 %
bzw. 2,75 % zu senken.

4. DEZEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 10. Dezember 2008 abzuwickelnden
Geschiften — um 75 Basispunkte auf 2,50 % zu
verringern. Er beschlie8t ferner, die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitit mit Wirkung vom 10. Dezember
2008 um jeweils 75 Basispunkte auf 3,0 % bzw.
2,0 % zu senken.
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TARGET (TRANS-EUROPEAN AUTOMATED
REAL-TIME GROSS SETTLEMENT EXPRESS

TRANSFER)
UBER TARGET ABGEWICKELTE ZAHLUNGEN

Im dritten Quartal 2008 wurden im Tagesdurch-
schnitt 349559 Zahlungen im Gesamtwert
von tagesdurchschnittlich 2 491 Mrd € {ber
TARGET abgewickelt. Verglichen mit dem Vor-
quartal entspricht dies einer Abnahme um 7 %
(Stiickzahl) bzw. 4 % (Wert). Im Vergleich zum
entsprechenden Vorjahrszeitraum ist die Stiick-
zahl um 3 % zuriickgegangen, wihrend sich der
Wert um 2 % erhdht hat. Ein Riickgang der
Stiickzahl gegeniiber dem Vorjahr wurde zuletzt
zwischen 2003 und 2004 verzeichnet. Der
Marktanteil von TARGET blieb hingegen mit
90 % insgesamt wertmafig stabil; bei den Stiick-
zahlen erreichte er 59 %. Am 30. September,
dem letzten Tag des Quartals, wurden mit
453 937 Transaktionen die meisten TARGET-
Zahlungen in diesem Quartal abgewickelt.

LAHLUNGEN INNERHALB EINZELNER
MITGLIEDSTAATEN

Die innerhalb einzelner Mitgliedstaaten iiber
TARGET abgewickelten Transaktionen beliefen
sich im dritten Quartal 2008 pro Geschéftstag im
Tagesdurchschnitt auf 250028 Zahlungen
im Gesamtwert von tagesdurchschnittlich
1688 Mrd €. Dies entspricht gegeniiber dem
Vorquartal einem Riickgang von 9 % (Stiick-
zahl) bzw. 4 % (Wert). Im Vergleich zum ent-
sprechenden Vorjahrszeitraum verringerte sich
die Stiickzahl um 11 %, der Wert erhohte sich
jedoch um 10 %. Die nationalen Zahlungen
machten stlickzahlméBig 72 % und wertméBig
68 % aller TARGET-Transaktionen aus. Der
Durchschnittsbetrag der nationalen Zahlungen
stieg auf 6,7 Mio €. Von den innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten abgewickelten TARGET-Zah-
lungen beliefen sich 65 % auf einen Betrag von
weniger als 50 000 € und 10 % auf einen Betrag
von mehr als 1 Mio €. Im Tagesdurchschnitt
wurden 163 nationale TARGET-Zahlungen mit
einem Wert von iiber 1 Mrd € abgewickelt. Bei
den TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten wurde im Berichtsquartal am
30. September mit 320 608 Transaktionen ein
Spitzenwert erreicht.

LAHLUNGEN ZWISCHEN MITGLIEDSTAATEN

Die zwischen Mitgliedstaaten abgewickelten
TARGET-Transaktionen beliefen sich im dritten
Quartal 2008 auf tagesdurchschnittlich 99 531
Zahlungen im Gesamtwert von tagesdurch-
schnittlich 802 Mrd €. Verglichen mit dem Vor-
quartal nahmen sie somit stiickzahlmafig um
2 % und wertméBig um 6 % ab. Gegeniiber dem
entsprechenden Vorjahrszeitraum erhohte sich
die Stiickzahl um 24 %, der Wert nahm hinge-
gen um 11 % ab. Der Anteil der Interbankzah-
lungen an den tagesdurchschnittlich zwischen
Mitgliedstaaten abgewickelten TARGET-Zah-
lungen betrug stiickzahlmaBig 41 % und wert-
miBig 93 %. Der Durchschnittswert der Inter-
bankzahlungen stieg von 13,2 Mio € auf
22,3 Mio €, wihrend sich der Durchschnittswert
der Kundenzahlungen von 1,4 Mio € auf 1,1 Mio €
verringerte. Von den TARGET-Transaktionen
zwischen Mitgliedstaaten lagen 64 % wertmafig
unter 50 000 € und 14 % iiber 1 Mio €. Im
Tagesdurchschnitt wurden innerhalb der EU 72
grenziiberschreitende TARGET-Zahlungen mit
einem Wert von iiber 1 Mrd € abgewickelt. Bei
den TARGET-Zahlungen zwischen Mitglied-
staaten wurde im Berichtsquartal am 22. Sep-
tember mit 134 065 Transaktionen ein Spitzen-
wert erreicht.

VERFUGBARKEIT UND BETRIEBSLEISTUNG VON
TARGET

Im dritten Jahresviertel 2008 lag die Verfiigbar-
keit von TARGET bei insgesamt 100 %, vergli-
chen mit 99,97 % im Vorquartal. Im Berichts-
zeitraum wirkten sich keine Betriebsstorungen
auf die Verfiigbarkeit von TARGET aus.
Betriebsstorungen, die in diese Berechnung ein-
bezogen werden, liegen dann vor, wenn Zah-
lungen vom System mindestens zehn Minuten
lang nicht abgewickelt werden konnen. Auf-
grund der vollstindigen Verfiigbarkeit von
TARGET im Berichtsquartal wurden 99,99 %
der Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten in
weniger als fiinf Minuten abgewickelt. Bei den
verbliebenen 0,01 % der Transaktionen betrug
die Abwicklungszeit 5 bis 15 Minuten.
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Tabelle | Uber TARGET und andere ausgewihlte Interbank-Uberweisungssysteme abgewickelte

Lahlungsauftrage: Transaktionsvolumen
(Stiickzahl)

2007 2007 2008 2008 2008
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtzahl 23 473 483 24951015 23519 667 24 144 809 23 070 898
Tagesdurchschnitt 361 130 389 859 379 349 377263 349 559
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 18 261 887 19 493 777 17 750 292 17 628 682 16 501 826
Tagesdurchschnitt 280952 304 590 286 295 275 448 250 028
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 5211596 5457238 5799 637 6516 127 6569 072
Tagesdurchschnitt 80178 85269 93 543 101 814 99 531
Andere Uberweisungssysteme
EUROL1 (EBA)
Gesamtzahl 13210577 14 856 086 15718 422 16 594 531 16 162 525
Tagesdurchschnitt 203 240 232126 253523 259 290 244 887
Paris Net Settlement (PNS)"
Gesamtzahl 1636 102 1454570 398 081
Tagesdurchschnitt 25171 22728 12 063
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelméd (POPS)
Gesamtzahl 150 046 141 813 136 266 193 593 155 809
Tagesdurchschnitt 2308 2216 2194 3025 2361

1) Der Betrieb des PNS-Systems wurde am 15. Februar 2008 eingestellt.

Tabelle 2 Uber TARGET und andere ausgewihlte Interbank-Uberweisungssysteme abgewickelte

Lahlungsauftrage: Wert der Transaktionen
(in Mrd €)

2007 2007 2008 2008 2008
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtwert 158 305 164 686 163 420 166 793 164 384
Tagesdurchschnitt 2436 2573 2636 2 606 2491
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner Mitgliedstaaten
Gesamtwert 99 826 105 905 108 340 112221 111429
Tagesdurchschnitt 1536 1655 1747 1753 1688
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtwert 58478 58782 55998 54 573 52955
Tagesdurchschnitt 900 918 903 853 802
Andere Uberweisungssysteme
EUROL1 (EBA)
Gesamtwert 15112 15766 16 541 17 944 18 504
Tagesdurchschnitt 233 246 267 280 280
Paris Net Settlement (PNS)"
Gesamtwert 4571 3352 746
Tagesdurchschnitt 70 52 23
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelméd (POPS)
Gesamtwert 111 114 108 107 109
Tagesdurchschnitt 2 2 2 2 2

1) Der Betrieb des PNS-Systems wurde am 15. Februar 2008 eingestellt.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hdufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.
eu/home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstidndig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (compensation per employee): Samtliche 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 Beschiftigten 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
auBlerhalb 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-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern aullerhalb
des Euro-Wiahrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistun-
gen unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
géinzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass
bei der Erfassung der Einfuhren in der Aullenhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienst-
leistungen beriicksichtigt werden, wahrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne
diese beiden Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquiditéitsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditétsfaktoren, die normaler-
weise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zéhlen unter anderem
der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die Netto-
Fremdwahrungsposition der Zentralbank.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der
um Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP lésst sich nach Entste-
hungs-, Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungs-
komponenten des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlage-
investitionen, Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen
(einschlieBlich des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
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Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte) (deficit-debt adjustment — general govern-
ment): Differenz zwischen dem 6ffentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung.

Defizit (6ffentliche Haushalte) (deficit — general government): Finanzierungsdefizit der 6ffentli-
chen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des Staates.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte) (deficit ratio — general government, budget deficit ratio, fis-
cal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP zu
Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur
Griindung der Européischen Gemeinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststel-
lung eines iiberméBigen Defizits.

Deflation (deflation): Riickgang des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucher-
preisindex.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des Stimm-
rechts). Zu den Direktinvestitionen zéhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und sonsti-
ge Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen. Erfasst
werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets®) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wéhrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet™).

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften umfas-
sen. Hierzu zéhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nichtborsen-
notierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form von Divi-
denden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate of the euro —
EER, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den Wih-
rungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets. Die Europiische Zentralbank
verdffentlicht 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 auerhalb 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 Partnerldnder 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 inldndischen
Preisen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kostenméfBige Wettbewerbs-
fahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stdndige Fazilitit 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 Umsétze berechneter Durch-
schnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschift. Er wird als gewichteter Durchschnitt
der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter Institute im
Euro-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 Verfi-
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 area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaa-
ten umfasst, in denen der Euro gemall dem Vertrag zur Griindung der Européischen Gemeinschaft als
gemeinsame Wihrung eingefiihrt wurde.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): MessgroB3e der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-Mit-
gliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation): RegelmiBiges 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 Volatilitat (implied volatility): Erwartete Volatilitit (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermdgenswerts (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 tatsiichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttolohne und -gehil-
ter (in Form von Geld- oder Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und Beschiftigungssteuern der Arbeitgeber abziiglich der den Ar-
beitgebern gewdhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrofe fiir das unmittelbare Ergebnis
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wihrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatlichen
Lohne und Gehélter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Mérkten der
Euro-Lénder abgesetzten Produkte (ohne Importe).
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Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschopfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucherpreis-
index.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschrei-
bungen der 6ffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen be-
stimmten Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Ansidssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit Direktinves-
titionen, Wertpapieranlagen, dem iibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und Wéhrungsreserven
umfasst.

Kaufkraftparitit (purchasing power parity — PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Wihrung in
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Wahrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Lénder beseitigt werden. In ihrer einfachsten Aus-
pragung gibt die Kaufkraftparitdt das Verhiltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler Wahrung
zum Preis fiir dieselbe Ware oder Dienstleistung in anderen Léndern an.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz,
die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B.
an MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthilt Statistikinformatio-
nen tiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet (z. B. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungs-
gebiet) und gegentiber Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz
der MFIs ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetiaren Aggregate
und dient als Basis fiir die regelméfige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte) (borrowing requirement — general government): Netto-
kreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte.

Langerfristige 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-Wihrungsgebiet 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-
méiBiges Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchge-
fiihrt wird. LRGs werden iiber monatliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel drei
Monaten durchgefiihrt.

Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren
und Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermdgenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwi-
schen Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.
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Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM 11 teilnehmenden Wéhrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM I festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
die den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitét.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgro3e der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die
fiir das Euro-Wihrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und der Arbeitsproduktivitét (definiert als BIP je Erwerbstétigen in konstanten Preisen) be-
rechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die taglich 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 marktfdhige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschéfte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der Zen-
tralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieen wollen.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet (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 (monetiire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Alle Finanzinstitu-
te, die den Geldschopfungssektor des Euro-Wéhrungsgebiets bilden. Hierzu zdhlen das Eurosys-
tem, ansdssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im Euroraum
ansédssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tétigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagen-
substitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf
eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewdhren und/oder in Wertpa-
piere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.

MFI-Zinssitze (MFI interest rates): Zinssétze, die von gebietsansissigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéftspartner bei
einem Zinstender Gebote abgeben konnen.
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Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Mindestreser-
ven beim Eurosystem zu unterhalten. Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst sich anhand
des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb einer etwa einmonatigen
Mindestreserve-Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Anséissigen aufler-
halb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Banknoten
und Miinzen, von Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebenen Wertpapieren so-
wie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Ansidssigen 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 gebietsanséssige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienstleis-
tungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen und Ver-
mdgen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden und
Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewéhrleistung der Preisstabilitét ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitét als Anstieg des HVPI fiir das Euro-Wiahrungs-
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 Preisstabilitét vereinbar ist.
Derzeit betrdgt der Referenzwert fiir das jahrliche M3-Wachstum 4 V2 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio — general government): Verhéltnis
zwischen dem offentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schuldenquote ist
Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Européischen Ge-
meinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iiberméBigen Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte) (debt — general government): Bruttoschuldenstand (Ein-
lagen, Kredite und Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate) zum Nominalwert am Jahresende
nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen Bereichen des Staatssektors.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (Glaubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten.
In der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder
werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.
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Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitdt des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen konnen, um von einer NZB Ubernachtkredit gegen notenbank-
fahige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999 viertel-
jahrlich 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 Unternehmen
als auch bei privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europdischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Européischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fithrungskréfte im verarbeitenden Gewer-
be, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst (Ver-
trauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-
tungssektor in einer Reihe von Euro-Landern, die zur Berechnung von Indizes verwendet werden.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wahrungsgebiet 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 gegenwértigen und zukiinftig erwarteten Geschéftsentwicklung, zu
den Auftragsbestdnden, zum Neugeschift, zur Beschéftigung 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-
genslibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts): Kre-
dite, Verbindlichkeiten aus Einlagen, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellun-
gen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen
der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern), die am Ende des Berichtszeitraums zu Markt-
kursen bewertet werden. Anders als in der jahrlichen Berechnung werden Kredite von nichtfinan-
ziellen Sektoren (z. B. Kredite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken auflerhalb
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des Euro-Wihrungsgebiets in der vierteljdhrlichen Finanzierungsrechnung mangels verfiigbarer
Daten nicht erfasst.

‘Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehdrden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterven-
tionen eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfol-
gen kann. Die Wahrungsreserven des Euro-Wahrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende
Forderungen an Anséssige aullerhalb 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-Landern und den
EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kre-
dits, wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

‘Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva)
und Anlagen von Gebietsfremden in Wertpapieren von Anséssigen des Euroraums (Nettowert der
Transaktionen und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzerti-
fikate sowie Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu
den tatsdchlich gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst.
Bei den Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der
Stammaktien bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit dem Rest der Welt {iber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhiltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von Schuldverschreibungen mit gleichem Kreditrisiko, aber unterschied-
lichen Félligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve lasst sich
als die Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewéhlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschiftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank titigen wollen.
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