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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 15. Januar 2009 beschloss
der EZB-Rat auf Grundlage seiner regelmifBigen
wirtschaftlichen und monetiaren Analyse, den
Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
des Eurosystems um weitere 50 Basispunkte zu
senken; damit wurde dieser Zinssatz seit dem
8. Oktober 2008 um insgesamt 225 Basispunkte
gesenkt. Der Zinssatz flir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschéfte des Eurosystems wurde auf
2,00 % herabgesetzt, wihrend der Zinssatz fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit unverandert
bei 3,00 % verblieb und der Zinssatz fiir die Ein-
lagefazilitat auf 1,00 % festgesetzt wurde. Der
Beschluss, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte um weitere 50 Basispunkte zu
senken, tragt der Tatsache Rechnung, dass der
Inflationsdruck weiterhin nachgelassen hat, was
in erster Linie auf die weitere Eintriibung der
Wirtschaftsaussichten zuriickzufiihren ist. Mit
Blick auf die Zukunft geht der EZB-Rat nach
wie vor davon aus, dass die Teuerungsraten im
Eurogebiet auf die fiir die Geldpolitik relevante
mittlere Frist im Einklang mit Preisstabilitét ste-
hen und somit die Kaufkraft der Einkommen und
Ersparnisse stlitzen. Nach diesem Beschluss, so
die Auffassung des EZB-Rats, sind die Risiken
fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht weitge-
hend ausgewogen. Hierbei wird beriicksichtigt,
dass die jlingst veroffentlichten Wirtschaftsdaten
sowie Umfrageergebnisse weitere klare Belege
fiir die Einschitzung einer deutlichen Konjunk-
turabschwéchung im Euroraum liefern; Letztere
hiangt groftenteils mit den Auswirkungen der
Verscharfung und Ausweitung der Finanzmarkt-
turbulenzen zusammen. Die Nachfrage weltweit
wie auch im Euro-Wihrungsgebiet diirfte fiir
einen ldngeren Zeitraum geddmpft sein. Das
Geldmengenwachstum verlangsamt sich weiter,
was die Ansicht untermauert, dass der Inflations-
druck abnimmt und die Inflationsrisiken sinken.
Insgesamt bleibt der Grad der Unsicherheit
auBerordentlich hoch. Der EZB-Rat wird die
Inflationserwartungen weiterhin fest auf einem
Niveau verankert halten, das mit seinem mittel-
fristigen Ziel einer Teuerungsrate von unter, aber
nahe 2 % im Einklang steht. Dies stiitzt ein nach-
haltiges Wachstum sowie die Beschéftigung und
tragt zur Finanzstabilitit bei. Dementsprechend

wird der EZB-Rat auch in néchster Zeit alle Ent-
wicklungen sehr genau verfolgen.

Was die wirtschaftliche Analyse anbelangt, so
haben sich die Finanzmarktturbulenzen seit Sep-
tember vergangenen Jahres verscharft und ausge-
weitet. Die Spannungen haben zunehmend vom
Finanzsektor auf die Realwirtschaft iibergegriffen.
In der Folge hat sich die Wirtschaftstétigkeit welt-
weit und auch im Euro-Wahrungsgebiet weiter
abgeschwicht. Insbesondere die Auslandsnach-
frage nach Exporten des Euroraums ist zuriickge-
gangen, und die Binnenkonjunktur des Euro-
gebiets ist angesichts der triiberen Aussichten fiir
die Nachfrage und der verschirften Finanzie-
rungsbedingungen geschrumpft. Die seit der letz-
ten Sitzung des EZB-Rats verfligbar gewordenen
Umfragedaten und monatlichen Indikatoren fiir
November und Dezember legen eindeutig nahe,
dass sich die Konjunktur um die Jahreswende wei-
ter abgekiihlt hat, was darauf hindeutet, dass die
zuvor identifizierten Abwartsrisiken fiir die Wirt-
schaftstatigkeit nun zum Tragen kommen.

Auf langere Sicht geht der EZB-Rat auf der
Grundlage seiner aktuellen Analyse und Beurtei-
lung nach wie vor davon aus, dass die globale
Wirtschaftsschwéche und die sehr geddampfte
Binnennachfrage in den kommenden Quartalen
anhalten werden, da sich die Finanzmarktspan-
nungen weiterhin auf die Konjunktur auswirken.
Gleichzeitig erwartet er, dass der Riickgang der
Rohstoffpreise das real verfiigbare Einkommen
in nichster Zeit stiitzen wird. Uberdies sollte das
Euro-Wihrungsgebiet im Zeitverlauf in vollem
Umfang von den Auswirkungen der in den ver-
gangenen Wochen angekiindigten politischen
Mafnahmen profitieren.

Nach Auffassung des EZB-Rats sind die Konjunk-
turaussichten nach wie vor mit einer aulerge-
wohnlich groen Unsicherheit behaftet. In Bezug
auf das Wirtschaftswachstum tiberwiegen insge-
samt weiterhin eindeutig die Abwaértsrisiken.
Diese stehen hauptsédchlich im Zusammenhang
mit potenziell groBeren Auswirkungen der Finanz-
marktturbulenzen auf die Realwirtschaft sowie
mit Bedenken hinsichtlich des Auftretens und der
Intensivierung von Protektionismusbestrebungen
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sowie moglicher ungiinstiger Entwicklungen in
der Weltwirtschaft aufgrund einer ungeordneten
Korrektur globaler Ungleichgewichte.

Es ist entscheidend, dass alle Beteiligten ihren
Beitrag zur Schaffung solider Grundlagen fiir
eine nachhaltige Erholung leisten. Damit diese
schnellstmoglich eintreten kann, ist es von grof3-
ter Bedeutung, Disziplin zu wahren und eine
mittelfristige Ausrichtung der gesamtwirtschaft-
lichen Politik beizubehalten, wobei ein stabili-
titsorientierter sowie nachhaltiger Ansatz zu ver-
folgen ist. Auf diese Weise wird das Vertrauen
am besten gewahrt und gestirkt. Die von den
Regierungen derzeit umgesetzten umfangreich-
hen MaBinahmen zur Bewiltigung der Finanz-
marktturbulenzen sollten das Vertrauen in das
Finanzsystem fordern und zu einer Lockerung
der Beschrinkungen des Kreditangebots fiir
Unternehmen und private Haushalte fiihren.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so ist die
jéhrliche am HVPI gemessene Inflationsrate seit
ihrem Mitte 2008 verzeichneten Hochststand
von 4,0 % merklich zuriickgegangen. Sie lag im
Dezember bei 1,6 %, nachdem sie im November
2,1 % betragen hatte. Wie bereits bei fritheren
Anléssen betont, ist die deutliche Abnahme der
Gesamtinflation in der zweiten Jahreshilfte 2008
hauptsichlich auf die in den vergangenen Mona-
ten erheblich gesunkenen globalen Rohstoff-
preise zurlickzufithren.

Mit Blick auf die Zukunft bestétigen die niedri-
geren Rohstoffpreise und die schwicher wer-
dende Nachfrage, dass der Inflationsdruck im
Euro-Wihrungsgebiet abnimmt. In den kom-
menden Monaten diirften die jahrlichen Gesamt-
inflationsraten vor allem aufgrund von Basis-
effekten infolge der Entwicklung der Energiepreise
in der Vergangenheit weiter zuriickgehen und
moglicherweise in der Jahresmitte 2009 sehr
niedrige Niveaus erreichen. Allerdings wird
erwartet, dass die Teuerungsraten in der zweiten
Jahreshilfte wieder anziehen werden, was eben-
falls von den Basiseffekten fritherer Entwicklun-
gen der Energiepreise herriihrt. Daher ist es
wahrscheinlich, dass die am HVPI gemessenen
Inflationsraten im Jahresverlauf 2009 stark
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schwanken werden. Aus geldpolitischer Sicht ist
eine solche kurzfristige Volatilitéit jedoch irrele-
vant. Fiir die geldpolitisch relevante mittlere
Frist wird erwartet, dass die jahrliche HVPI-
Inflation im Einklang mit Preisstabilitét stehen
wird. Die verfiigbaren Indikatoren fiir die mittel-
fristigen Inflationserwartungen stiitzen diese
Einschétzung.

Auf mittlere Sicht sind die Risiken fiir die Preis-
stabilitdt weitgehend ausgewogen. Ein unerwar-
teter weiterer Riickgang bei den Rohstoffpreisen
oder eine stirker als vermutet ausfallende Kon-
junkturabschwichung kdnnte die Inflation damp-
fen, wihrend Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabi-
litdt insbesondere dann auftreten kdonnten, wenn
sich der jiingste Riickgang der Rohstoffpreise
umkehren wiirde oder sich der inlédndische Preis-
druck als starker erweisen sollte als angenom-
men. Daher ist es von entscheidender Bedeutung,
dass die Preis- und Lohnsetzer ihrer Verantwor-
tung in vollem Umfang gerecht werden.

Was die monetire Analyse betrifft, so bestétigen
die jiingsten Daten eine sich abschwichende
monetdre Expansion im Eurogebiet. Die Geld-
mengenentwicklung untermauert daher die Ein-
schitzung einer Abnahme des Preisdrucks und
der Inflationsrisiken.

Im Hinblick auf die Analyse der monetéren Ent-
wicklung ist anzumerken, dass die Verscharfung
der Finanzmarktturbulenzen seit Mitte Septem-
ber 2008 die Entwicklung der Geldmengenaggre-
gate erheblich beeinflussen konnte. Die jiingsten
Daten zur Entwicklung der Geldmenge und der
Kreditvergabe deuten darauf hin, dass sich hier
bereits deutliche Auswirkungen auf das Verhal-
ten der Marktteilnehmer ergeben haben. Sowohl
das weit gefasste Geldmengenaggregat M3 als
auch seine Komponenten — insbesondere jene,
die die engsten Verbindungen mit den derzeiti-
gen Spannungen an den Finanzmérkten aufwei-
sen wie z. B. Geldmarktfondsanteile, — schwank-
ten zuletzt von Monat zu Monat stark. Blickt man
so weit wie moglich auf die Grundausrichtung
hinter dieser Volatilitét, so verlangsamte sich das
Wachstum der weit gefassten Geldmenge weiter-
hin im Einklang mit dem Trend, der sich in den



vergangenen 18 Monaten herausgebildet hat.
Dabei fiihrte die Verscharfung der Finanzmarkt-
spannungen seit September zu einer erheblichen
Substitution innerhalb der Komponenten von
M3, wihrend sich — zumindest bislang — keine
drastischen Anderungen des Trends der Geld-
menge M3 selbst ergeben haben.

Was die Entwicklung von Bankkrediten betrifft,
so haben die restriktiveren Finanzierungsbedin-
gungen infolge der Intensivierung der Spannun-
gen an den Finanzmirkten in den vergangenen
Monaten zu einer Abschwichung bei der Ver-
gabe von Krediten der monetiren Finanzinstitute
(MFIs) an den nichtfinanziellen privaten Sektor
beigetragen. Es bedarf weiterer Daten und Ana-
lysen, um sich ein fundiertes Urteil {iber die
Schwere und den Umfang der Kreditbeschrén-
kungen sowie deren mogliche Folgen fiir die
wirtschaftliche Entwicklung bilden zu kdnnen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der
Beschluss vom 15. Januar 2009, den Zinssatz fiir
die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosys-
tems um weitere 50 Basispunkte zu senken,
einem weiterhin nachlassenden Inflationsdruck
Rechnung tragt, der hauptsichlich auf die wei-
tere Abschwichung der Konjunkturaussichten
zuriickzufiihren ist. In diesem Zusammenhang
verweist der EZB-Rat auf seine operative Ent-
scheidung vom 18. Dezember 2008, den von den
Zinssitzen fir die stindigen Fazilititen des
Eurosystems gebildeten Korridor mit Wirkung
vom 21. Januar 2009 wieder auszuweiten. Mit
Blick auf die Zukunft geht der EZB-Rat davon
aus, dass die Teuerungsraten im Eurogebiet auf
die fiir die Geldpolitik relevante mittlere Frist im
Einklang mit Preisstabilitit stehen und somit die
Kaufkraft der Einkommen und Ersparnisse stiit-
zen. Nach Auffassung des EZB-Rats sind die
Risiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht
weitgehend ausgewogen. Dies beriicksichtigt die
jingst veroffentlichten Wirtschaftsdaten sowie
Umfrageergebnisse, die weitere klare Belege fiir
die Einschétzung einer deutlichen Konjunktur-
abschwichung im Euroraum liefern; Letztere
hangt grofBtenteils mit den Auswirkungen der
Verschirfung und Ausweitung der Finanzmarkt-
turbulenzen zusammen. Die Nachfrage weltweit

wie auch im Euro-Wihrungsgebiet diirfte fiir
einen ldngeren Zeitraum geddmpft sein. Die
Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftli-
chen Analyse anhand der Ergebnisse der mone-
taren Analyse bestdtigt diese Einschédtzung. Das
Geldmengenwachstum verlangsamt sich weiter,
was die Ansicht untermauert, dass der Inflations-
druck abnimmt und die Inflationsrisiken sinken.
Insgesamt bleibt der Grad der Unsicherheit
auflerordentlich hoch. Der EZB-Rat wird die
Inflationserwartungen weiterhin fest auf einem
Niveau verankert halten, das mit seinem mittel-
fristigen Ziel einer Teuerungsrate von unter, aber
nahe 2 % im Einklang steht. Dies stiitzt ein nach-
haltiges Wachstum sowie die Beschiftigung und
tragt zur Finanzstabilitdt bei. Dementsprechend
wird der EZB-Rat auch in néchster Zeit alle Ent-
wicklungen sehr genau verfolgen.

Was die Finanzpolitik betrifft, begriiit der EZB-
Rat die erneute Bestdtigung des Europédischen
Rats, in vollem Umfang an seinem Bekenntnis
zu nachhaltigen 6ffentlichen Finanzen festzuhal-
ten. In dieser Hinsicht verlangt die derzeitige
Wirtschaftslage besondere Umsicht bei der Ver-
abschiedung umfangreicher Konjunkturpakete,
wobei in jedem Land die jeweilige Finanzlage
zu berticksichtigen ist. Zusétzlich zu den bereits
angekiindigten expansiven finanzpolitischen
MalBnahmen und der staatlichen Unterstiitzung
des Bankensektors wird das Wirken von auto-
matischen Stabilisatoren fiir einen relativ
umfangreichen und kraftvollen fiskalischen
Impuls auf die sich abschwéchende Wirtschaft
sorgen. Zusammengenommen stellen die bislang
beschlossenen zusitzlichen Maflnahmen in vie-
len Landern des Euro-Wéhrungsgebiets eine
erhebliche Belastung fiir die 6ffentlichen Finan-
zen dar. Wird diese Entwicklung nicht rechtzei-
tig wieder umgekehrt, so wird dies insbesondere
zulasten der jlingeren Generation sowie kiinfti-
ger Generationen gehen. Daher ist es sehr wich-
tig, so bald wie moglich zu einem glaubwiirdi-
gen Bekenntnis zu mittelfristigen Haushaltszielen
zuriickzukehren. Die deutliche Lockerung des
finanzpolitischen Kurses und die damit einher-
gehende Erhohung der Staatsverschuldung diir-
fen keinesfalls dazu fiihren, das 6ffentliche Ver-
trauen in die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen
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Finanzen zu gefdhrden und dadurch die Wirk-
samkeit der fiskalischen Impulse zu verringern.

Im Hinblick auf die Strukturpolitik impliziert die
anhaltende Phase konjunktureller Schwiche und
groBer Unsicherheit beziiglich der wirtschaftli-
chen Aussichten die Notwendigkeit, die Wider-
standsfahigkeit und Flexibilitdt der Wirtschaft des
Euroraums zu erhéhen. Giitermarktreformen soll-
ten den Wettbewerb starken und eine wirksame
Restrukturierung beschleunigen. Arbeitsmarktre-
formen sollten eine angemessene Lohnsetzung
sowie eine sektoren- und regioneniibergreifende
Mobilitdt der Arbeitskrifte erleichtern. Die der-
zeitige Situation sollte daher als Katalysator zur
Forderung der Umsetzung notwendiger nationaler
Reformen im Einklang mit dem Grundsatz einer
offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb
gesehen werden.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt zwei
Aufsitze. Der erste befasst sich mit dem theo-
retischen und empirischen Befund zum Einfluss
des Wohnimmobilienvermdgens auf die Kon-
sumausgaben, wobei dargelegt wird, dass der
Effekt des Immobilienvermdgens im Euroraum
im Vergleich zu den Vereinigten Staaten und
dem Vereinigten Konigreich relativ gering ist.
Der zweite Aufsatz beleuchtet die Beweggriinde
fur die betrachtliche Akkumulation von Wéh-
rungsreserven durch 6ffentliche Stellen in den
Schwellenlédndern im letzten Jahrzehnt sowie die
hiermit verbundene Entstehung von Staatsfonds.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN
E N TWIC KLU N G E N Das auBenwirtschaftliche

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die jiingsten Indikatoren bestdtigen, dass sich die Weltkonjunktur in einem ausgeprdigten und syn-
chronisierten Abschwung befindet. Die Belastungen des Bankensystems haben zu einer Verschdr-
fung der Kreditkonditionen, einem raschen Vertrauensverlust und einbrechenden Aktienmdrkten
gefiihrt. Gleichzeitig ldsst der weltweite Inflationsdruck aufgrund des drastischen Riickgangs der
Rohstoffpreise und der synchronisierten weltweiten Konjunkturabkiihlung weiter nach. Die Aussich-
ten fiir das globale Wirtschaftswachstum sind wegen der Volatilitit an den Finanzmdrkten weiter-
hin duferst unsicher, und es iiberwiegen die Abwdrtsrisiken.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die jiingsten Indikatoren bestétigen, dass sich die Weltkonjunktur in einem ausgeprédgten und syn-
chronisierten Abschwung befindet. Die Belastungen des Bankensystems haben zu einer Verschér-
fung der Kreditkonditionen, einem raschen Vertrauensverlust und einbrechenden Aktienmirkten
gefiihrt. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion in der Gesamtindustrie blieb
im Dezember in der Nidhe seines niedrigsten Stands seit Einfiihrung der Umfrage im Jahr 1998. Die
anhaltende Eintriibung der Weltwirtschaft im Dezember resultierte in erster Linie aus der Entwick-
lung im verarbeitenden Gewerbe, wo die Produktion in raschem Tempo zuriickging. Dagegen ver-
schlechterte sich die Lage im Dienstleistungssektor nicht weiter, blieb aber im historischen Ver-
gleich schwach.

Der globale Inflationsdruck ldsst aufgrund des drastischen Riickgangs der Rohstoffpreise und des
synchronisierten globalen Konjunkturabschwungs weiter nach. Die Verbraucherpreise im OECD-
Raum erhohten sich im November 2008 um 2,3 % gegeniiber dem Vorjahr, verglichen mit 3,7 % im
Vormonat. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet betrug die Teuerung auf der Verbraucher-
stufe in den zwolf Monaten bis November 2,2 % gegeniiber 2,3 % im Zwolfmonatszeitraum bis Okto-
ber. Der globale EMI fiir die Vorleistungspreise

setzte seine Abwirtstendenz im Dezember vor | [l IEs B S A T G T s e L )
dem Hintergrund der sich abschwichenden | dibls
Arbeitsmérkte und einer weiteren Verringerung

der Ol Metall- und Transportkosten fort (siehe (Monatswerte; Verdnderung gegen Vorjahr in %; Diffusionsindex)
- -
Abbil dung 1) === Verbraucherpreise in der OECD (insgesamt; linke Skala)

~~~~~ Verbraucherpreise in der OECD (ohne Nahrungsmittel
und Energie; linke Skala)
====Vorleistungspreise nach dem EMI gesamt (rechte Skala)

VEREINIGTE STAATEN

Die konjunkturelle Entwicklung in den Vereinig-
ten Staaten blieb sehr schwach. Am 1. Dezember
2008 gab das National Bureau of Economic

6 90

Research bekannt, dass sich die US-Wirtschaft ﬁ
seit Dezember 2007 in einer Rezession befinde.  * | "n\\ MRS ;ﬂ:: 70
Endgiiltigen Schitzungen zufolge ging das reale Aﬁf" AT Y .-'. E .»‘,i‘ ;
BIP im dritten Quartal 2008 auf Jahresrate hoch- ~ * V7~ l’.‘ W3 FRE v b | 60
gerechnet um 0,5 % zuriick, nachdem es sich im ; w, v,\"f‘».’\' M d
vorangegangenen Dreimonatszeitraum nochum 2 ¢ "‘. i R\ SR : 30
2,8 % ausgeweitet hatte. Die Rezession diirfte 2 i T :
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sich im Schlussquartal 2008 weiter vertieft !

haben, da sich die Bedingungen am Arbeitsmarkt

und die Kreditverfiigbarkeit bei zugleich ver- 0 30
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starkten Finanzmarktspannungen verschlechter-

ten. Die privaten Konsumausgaben werden durch
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die steigende Arbeitslosigkeit, das schwindende
Verbrauchervertrauen und das riickldufige Ver-
mogen der privaten Haushalte nach wie vor in
Mitleidenschaft gezogen. Die anhaltende Kon-
traktion am Wohnimmobilienmarkt sowie die
geringere Auslandsnachfrage stellen zusétzliche
Risiken fiir den Wirtschaftsausblick dar. Das
Defizit des Bundeshaushalts weitet sich zuse-
hends aus, da die Steuereinnahmen gesunken
sind, wihrend zugleich die Kosten infolge der
finanzpolitischen MaBnahmen zur Stérkung des
Finanzsystems und der Wirtschaft steigen.

Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen in
wichtigen Industrielandern

=== Euro-Wihrungsgebiet
Japan
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..... —— Vereinigtes Kénigreich
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Was die Preisentwicklung anbelangt, so sank die : :
jahrliche Teuerungsrate nach dem VPI im
November 2008 weiter auf 1,1 % und liegt nun

deutlich unter ihrem Jahresdurchschnitt von

4,2 % (siche Abbildung 2). Hinter dieser Ver- > om0 o e
langsamung verbergen sich ein rascher Riick-
gang der Energiekosten, eine starker ausgeprigte Inflationsraten >
Wirtschaftsflaute und Basiseffekte. Die jéhrliche (Verbraucherpreise; Verfinderung gegen Vorjahr in %;
. e J . Monatswerte)
Inflationsrate ohne Nahrungsmittel und Energie . .
verringerte sich von 2,2 % im Oktober auf 2 % S & S
im November. 3 :
4 ) | "
An-he LAY DAY
Am 16. Dezember 2008 beschloss der Offen- 3 |- Y ,l 3
marktausschuss der Federal Reserve, den Ziel- 5 &7 ) W\ Ay :N- 42
. . . H Ve M 9 :
zinssatz fiir Tagesgeld von 1 % auf eine Spanne 1 ~I/J\\V‘Pﬁ\.;' NV Y 44l
von 0 % bis 0,25 % zuriickzunehmen. Da die . Bl =
Wirksamkeit dieses Referenzzinssatzes als geld- O B o Wl 0
politisches Instrument — so nahe am Wert null — 1= 2 - ‘ gl
allmédhlich an ihre Grenzen stof3t, deutete der -2 -
Offenmarktausschuss an, seinen Fokus zuneh- 2000 2002 2004 2006 2008
. Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-
mend auf unkonventionelle Mafinahmen zur  nungen.

Unterstiitzung der Finanzmérkte und Stimulie-
rung der Wirtschaft legen zu wollen.

1) Fiir das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten
und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.
2) HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Konig-

reich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

JAPAN

In Japan hat sich die Konjunktur weiter verlangsamt, wihrend die Inflation einen Abwirtstrend auf-
weist. Die Tankan-Umfrage der Bank von Japan fiir Dezember 2008 verzeichnete ihren stérksten
Riickgang im Quartalsvergleich seit 1975 und lieB auf eine erhebliche Eintriibung der Geschéftsbe-
dingungen sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch in den nicht verarbeitenden Sektoren schlie-
Ben. Die Verschlechterung der Wirtschaftslage in Japan spiegelt sich auch in einer deutlichen
Abwirtskorrektur des BIP fiir das dritte Quartal 2008 wider. So wurde in der zweiten vorldufigen
Datenver6ffentlichung ein Riickgang von 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal gemeldet, wihrend die
Abschwichung in der Ende November verdffentlichten ersten Schiatzung noch 0,1 % betragen hatte.

Der Anstieg der Verbraucherpreise verlangsamte sich im November weiter (siche Abbildung 2). Als
Folge der moderateren Energiepreise und des konjunkturellen Riickgangs sank die jahrliche VPI-
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Teuerungsrate von 1,7 % im Oktober auf 1,0 % im November. Ohne Nahrungsmittel und Energie
gab die jahrliche VPI-Inflation leicht auf 0,0 % nach (gegeniiber 0,2 % im Oktober).

Auf ihrer Sitzung am 19. Dezember 2008 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesi-
chertes Tagesgeld um 20 Basispunkte auf 0,1 % herabzusetzen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im dritten Quartal 2008 verringerte sich das reale BIP im Vereinigten Konigreich um 0,6 % gegen-
iiber dem vorherigen Vierteljahr, und die Inflation ging — ausgehend von einem relativ hohen Niveau
— zuriick. Die Abschwéchung des realen BIP war breit angelegt, brachte aber vor allem eine Kon-
traktion der Inlandsnachfrage zum Ausdruck. Die Vertrauensindikatoren deuten darauf hin, dass die
Produktion in den kommenden Quartalen weiter riicklaufig sein wird. Die Korrektur am Wohn-
immobilienmarkt setzte sich dem Halifax House Price Index zufolge, der im November 14,9 %
gegeniiber dem Vorjahr verlor, fort. Die Korrektur der Wohnimmobilienpreise diirfte angesichts
einer anhaltenden Abnahme der Hypothekenzusagen noch nicht abgeschlossen sein. Die jahrliche
Inflation nach dem HVPI verlangsamte sich weiter von 4,5 % im Oktober auf 4,1 % im November
und diirfte aufgrund einer voriibergehenden Mehrwertsteuersenkung (von 17,5 % auf 15 % fiir 13
Monate) ab Dezember 2008 noch stiarker nachgelassen haben.

Am 4. Dezember 2008 beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank of England, den Leitzins
um 100 Basispunkte auf 2,0 % zuriickzunehmen, und am 8. Januar 2009 folgte ein weiterer Zins-
schritt, durch den der Leitzins um 50 Basispunkte auf einen historischen Tiefstwert von 1,5 % fiel.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den meisten anderen EU-Mitgliedstaaten au3erhalb des Euroraums gingen Anzeichen einer kon-
junkturellen Abkiihlung mit einer sinkenden Inflation einher. In Schweden verringerte sich das vier-
teljahrliche BIP im dritten Quartal 2008 um 0,1 %; damit wurde im zweiten Quartal in Folge eine
Kontraktion verzeichnet. Grund hierfiir waren die verscharften Finanzierungsbedingungen, eine
schwichere Auslandsnachfrage und eine grofiere Vorsicht bei den privaten Haushalten. Diese Fak-
toren ddmpfen die Konjunktur auch in Ddnemark, wo die Produktion im dritten Vierteljahr um
0,4 % abnahm, nachdem sie im Dreimonatsabschnitt zuvor noch um 0,4 % gestiegen war. Die kurz-
fristigen Indikatoren zeigen fiir beide Lander eine weitere Konjunktureintriibung an. Die HVPI-
Teuerungsrate, die im Spatsommer einen Hochststand erreicht hatte, sank in beiden Landern weiter.
In Schweden lag die Rate im November bei 2,4 %, in Dédnemark bei 2,8 %. Im Einklang mit der
schlechteren Konjunkturlage diirfte die Inflation in beiden Léndern weiter nachlassen. Am 4. Dezem-
ber 2008 setzte die Danmarks Nationalbank ihren Leitzins um 75 Basispunkte auf 4,25 % herab,
wihrend die Sveriges Riksbank ihren Leitzins um 175 Basispunkte auf 2 % senkte.

Eine Verlangsamung der konjunkturellen Aktivitit begann sich auch in den groften mittel- und ost-
europdischen EU-Staaten abzuzeichnen, die in der ersten Jahreshilfte 2008 noch ein stabiles Wachs-
tum aufgewiesen hatten. In Ungarn zeigen die BIP-Daten fiir das dritte Quartal eine wirtschaftliche
Kontraktion um 0,1 % an. In der Tschechischen Republik schwichte sich das reale BIP-Wachstum
im gleichen Zeitraum etwas ab (auf 0,9 %), wéhrend es in Polen auf 1,2 % zuriickfiel. Fiir beide Léan-
der lassen die Konjunkturindikatoren eine weitere Abwartstendenz erkennen. In Ruménien wurde
zwar im dritten Quartal noch ein kriftiges reales BIP-Wachstum verzeichnet (unter anderem dank
einer guten Ernte in der Landwirtschaft), doch weisen die Kurzfristindikatoren auf eine deutliche
Verlangsamung in den letzten Monaten hin. In allen vier Landern haben sich die gesamtwirtschaftli-
chen Aussichten in den vergangenen Monaten infolge der erhohten Risikoaversion gegeniiber dieser
Region, der restriktiveren Finanzierungsbedingungen und des schrumpfenden Welthandels stark ein-
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getriibt. Die Inflationsraten waren in den letzten Monaten in allen vier Landern riickldufig und belie-
fen sich im November 2008 auf 6,8 % in Ruménien, 4,1 % in der Tschechischen Republik und
Ungarn sowie 3,6 % in Polen. Fiir die geringere HVPI-Inflation waren hauptséchlich die auslaufen-
den Effekte fritherer Nahrungsmittel- und Energiepreissteigerungen und die schwéchere Konjunktur
maBgeblich. Am 8. und 22. Dezember 2008 nahm die Magyar Nemzeti Bank ihren Leitzins in zwei
Schritten um insgesamt 100 Basispunkte auf zuletzt 10 % zuriick. Die Narodowy Bank Polski
beschloss am 23. Dezember eine Leitzinssenkung um 75 Basispunkte auf 5 %.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

Das konjunkturelle Tempo in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens hat sich weiter verlangsamt.
So wurden insbesondere die Ausfuhren der meisten Lénder dieser Region von der geringeren Nach-
frage aus Ubersee in Mitleidenschaft gezogen, was zu einem Riickgang der Industrieproduktion beitrug.
Auch die Inlandsnachfrage ldsst in diesen Landern zumeist nach. Zudem schwéchte sich der Anstieg
der Verbraucherpreise aufgrund der riickldufigen Preisentwicklung bei Ol und sonstigen Rohstoffen ab,
was mehreren Zentralbanken die Moglichkeit eroffnete, ihre Geldpolitik weiter zu lockern.

In China wurde in den letzten Monaten ein deutlicher Konjunkturabschwung spiirbar. Die geringere
Auslandsnachfrage und die Abkiihlung an den Immobilienmaérkten fiihrten zu einem kréftigen jéhr-
lichen Wachstumsriickgang in der Industrie (auf 5,4 % im November). Dariiber hinaus schwéchten
sich die Exporte im November und Dezember gegeniiber den entsprechenden Vorjahrszeitraumen
ab. Die jahrliche Inflationsrate nach dem VPI verringerte sich im November 2008 rasch auf 2,4 %
(nach 4,0 % im Oktober). Die People’s Bank of China lockerte ihren geldpolitischen Kurs weiter
und senkte den Leitzins im Dezember zum flinften Mal seit September 2008. Thren Referenzzins fiir
einjahrige Kredite nahm sie im obigen Zeitraum von 7,47 % auf 5,31 % und den fiir einjadhrige Ein-
lagen von 4,14 % auf 2,25 % zuriick. Der Mindestreservesatz wurde zugleich von 17,5 % auf 15,5 %
reduziert.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika weist die Konjunktur Anzeichen einer Verlangsamung auf, wiahrend der Inflations-
druck im Vergleich zu anderen Regionen der Welt relativ hoch blieb. In Brasilien schwéchte sich die
Industrieproduktion im November 2008 mit einer jahrlichen Rate von 6,2 % ab, nachdem sie sich im
Oktober um lediglich 1,1 % ausgeweitet und im September einen auBergewo6hnlich hohen Anstieg
von 9,7 % verzeichnet hatte. Die jdhrliche VPI-Inflationsrate lag im November wie schon im Vor-
monat bei 6,4 %. In Argentinien kiihlte sich die Konjunktur im November ab. Die Industrieproduk-
tion blieb auf Jahresbasis unverdndert, nachdem im Oktober eine Zunahme von 2,6 % und im Sep-
tember von 5,8 % gegeniiber dem Vorjahr erzielt worden war. Die am VPI gemessene Teuerung
hielt sich auf erhohtem Niveau, verringerte sich allerdings in den vier Monaten von August bis
November von 9 % auf 7,2 %. In Mexiko entwickelte sich die Konjunktur nach wie vor sehr
schwach, wobei das jahrliche Wachstum der Industrieproduktion weiter von -1,6 % im August auf
-2,7 % im Oktober schrumpfte. Die jahrliche Inflationsrate stieg von 5,5 % im September auf 6,2 %
im November. Als Reaktion auf die zunehmenden Finanzmarktspannungen haben mehrere Zentral-
banken in der Region eine Reihe von Maf3nahmen ergriffen, die vor allem die Liquiditétslage ihres
Landes verbessern sollen.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Der Olpreis war im Dezember weiter riickldufig. Am Monatsende notierte er bei 39,5 USD (siehe
Abbildung 3) und damit 58 % niedriger als zu Jahresbeginn 2008 (in Euro gerechnet betrdgt der
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Riickgang rund 54 %). In der ersten Hélfte des
Januar 2009 zog der Olpreis zunichst an, gab
dann aber wieder nach, als Meldungen die welt-
weit schwachen Nachfrageaussichten bestétig-
ten. Am 14. Januar 2009 lag der Olpreis bei 43,8
USD. Mittelfristig erwarten die Marktteilneh-
mer, dass die Notierungen auf einem erhéhten
Niveau bleiben; Terminkontrakte zur Lieferung
im Dezember 2009 werden bei rund 60 USD
gehandelt.

Den wirtschaftlichen Fundamentaldaten zufolge
scheint der weltweite Konjunkturabschwung
die Nachfrageaussichten stark eingetriibt zu
haben. Dies trifft auch auf die Schwellenlédnder
zu. So zeigen die chinesischen Auflenhandels-
daten eine Abnahme der Rohdleinfuhr an.
Vor diesem Hintergrund gab die OPEC am
17. Dezember 2008 bekannt, dass sie die

Abbildung 3 Grundlegende Entwicklungen an
den Rohstoffmarkten
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Quellen: Bloomberg und HWWI.

Fordermengen um weitere 2,2 Millionen Barrel pro Tag drosseln wolle. Da die Bereitschaft der
OPEC-Mitglieder, eine derartig starke Kiirzung der Forderquoten in die Tat umzusetzen, weithin
mit Skepsis betrachtet wurde, konnte die Ankiindigung den Olpreis auf kurze Sicht nicht stiitzen.
Allerdings haben sich die Preisabstéinde zwischen den einzelnen Rohélsorten stark verringert, was
auf eine angespannte Marktlage und eine tatséchliche Produktionsdrosselung seitens der OPEC

hindeutet.

Die Preise fiir Rohstoffe ohne Energie bewegen sich seit Anfang Dezember seitwirts. Die Metall-
preise haben sich stabilisiert, nachdem sie ausgehend von ihrem Hochststand vom Juli stark

gesunken waren. Die Preise der Nahrungsmit-
telrohstoffe hingegen zogen an, was in erster
Linie witterungsbedingten Einfliissen bei Mais
und Weizen auf der Siidhalbkugel zuzuschrei-
ben war. Der Gesamtindex der (in US-Dollar
gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie lag
Ende Dezember 2008 rund 23 % unter seinem
Vorjahrsniveau.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS
AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Aufgrund des weltweiten Konjunkturabschwungs
diirften sich die Aussichten fiir die Auslandsnach-
frage nach Waren und Dienstleistungen des Euro-
Wihrungsgebiets verschlechtern. In jlingster Zeit
ist der Welthandel durch die weithin spiirbaren
Auswirkungen der Finanzkrise stark in Mitleiden-
schaft gezogen worden. Der Frithindikator der
OECD fiir November 2008 weist ebenfalls auf

Abbildung 4 Friihindikator der OECD

(Monatswerte; um Ausschlége bereinigt)
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Quelle: OECD.
Anmerkung: Der Indikator fiir die Schwellenldnder ist ein
gewichteter Durchschnitt des Frithindikators fiir Brasilien, Russ-
land und China.
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eine gravierende Wachstumsverlangsamung in allen groflen Industrienationen sowie in wichtigen nicht
der OECD angehdrenden Staaten wie China, Indien und Russland hin.

Die Ungewissheit in Bezug auf die weltweiten Konjunkturaussichten ist auBergewohnlich groB3. Die
Volatilitit an den Finanzmérkten hat stark zugenommen, weshalb die Beurteilung der globalen Kon-
junkturaussichten derzeit duferst unsicher ist. In Bezug auf das Wirtschaftswachstum iiberwiegen
insgesamt die Abwirtsrisiken. Diese ergeben sich hauptsichlich aus potenziell groBeren Auswirkun-
gen der Finanzmarktturbulenzen auf die Realwirtschaft. Das Ausmal} und die Dauer des globalen
Wirtschaftsabschwungs werden entscheidend davon abhidngen, wie schnell die Finanzkrise iberwun-
den werden kann. Andere Risiken hingen mit Bedenken hinsichtlich Protektionismusbestrebungen
und etwaiger ungeordneter Entwicklungen aufgrund globaler Ungleichgewichte zusammen.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die monetdiren Daten fiir November 2008 bestdtigen, dass sich das Wachstum der weit gefassten
Geldmenge und der Kreditaggregate weiter verlangsamt, was auf die restriktiveren Finanzierungs-
bedingungen und die schwdchere Konjunktur zurtickzufiihren ist. Die seit Mitte September zuneh-
menden Finanzmarktspannungen wirken sich weiterhin auf bestimmte Komponenten und Gegenpos-
ten von M3 aus, etwa auf die vom geldhaltenden Sektor und von Ansdssigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen Schuldverschreibungen der MFIs. Andere Komponenten der
MFI-Bilanz weisen hingegen auf eine Riickkehr zu den vor Mitte September, also vor der Verschdr-
fung der Finanzmarktspannungen, beobachteten Entwicklungen hin. Im November erwarben bei-
spielsweise sowohl Gebietsansdssige als auch Gebietsfremde per saldo Geldmarktfondsanteile. Was
die Kreditentwicklung betriffi, lassen die um den Einfluss von True-Sale-Verbriefungen bereinigten
Daten erkennen, dass nach wie vor Bankkredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor, vor allem
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, vergeben werden. Dies spricht gegen die Einschdtzung,
dass es im Gefolge der verschdrften Finanzmarktunruhen zu einem starken Einbruch bei der Ver-
fligbarkeit von Bankkrediten gekommen ist. Allerdings ist die Kreditdynamik wesentlich schwdcher
als vor Jahresfrist. Des Weiteren ist trotz der insgesamt anhaltenden Bankkreditvergabe nicht aus-
zuschliefSen, dass einige Marktsegmente mit Kreditbeschrinkungen konfrontiert sein konnten.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3 Abbildung 5 M3-Wachstum
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Die monetiren Angaben fiir November geben zusétzlich Aufschluss iiber die erhohten Spannungen
im Finanzsektor nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers Mitte September. Diese Spannun-
gen sind nach wie vor vorhanden und &uf3eren sich beispielsweise in der weiteren Reduzierung der
MFI-Schuldverschreibungen im Bestand des geldhaltenden Sektors im Euroraum und der Anséssi-
gen auflerhalb des Eurogebiets, einer Finanzierungsquelle, die den Kreditinstituten weiterhin unzu-
génglich bleibt. Indessen gibt es auch einige Hinweise darauf, dass die Geldmengenentwicklung im
November wieder ein dhnliches Verlaufsmuster wie vor der Verschiarfung der Lage Mitte Septem-
ber aufwies. Beispielsweise erwarben sowohl Ansdssige des Euro-Wéhrungsgebiets als auch
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Gebietsfremde in erheblichem Umfang Geldmarktfondsanteile des Euroraums, worin sich eine
Riickkehr zu einem normalen Anlageverhalten andeutet.

Die jlingsten monetiren Daten lassen zudem eine weitere Wachstumsabschwéchung bei der MFI-
Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor erkennen. Sie deuten jedoch nicht darauf hin,
dass die Verschirfung der Finanzmarktturbulenzen zu einem deutlichen Bruch bei der Bankkredit-
vergabe gefiihrt hat. Diese Schlussfolgerung ergibt sich aus einer eingehenderen Analyse der Geld-
mengendaten, die zeigt, dass der in der November-Statistik verzeichnete sehr geringe Fluss von
MFI-Buchkrediten an den privaten Sektor weitgehend dem dampfenden Einfluss der im Rahmen
von grof3 angelegten Verbriefungsaktivititen erfolgten Ausbuchung dieser Kredite aus den Bankbi-
lanzen zuzuschreiben ist. Unter Beriicksichtigung dieses Einflusses geht aus den Daten hervor, dass
die Banken nach wie vor Kredite vergeben, wenn auch verhaltener als in der jliingsten Vergangen-
heit, als noch ein kriftiges Kreditwachstum verzeichnet wurde, und eher vergleichbar mit der Ent-
wicklung wéhrend der letzten anhaltenden Konjunkturschwéche im Euroraum von Ende 2002 bis
Anfang 2004. Dies ermdglicht jedoch keine aussagekriftigen Schlussfolgerungen dariiber, wie sich
der Zugang des nichtfinanziellen privaten Sektors zu Fremdfinanzierungsmitteln in den kommenden
Monaten entwickeln wird. Es rechtfertigt auch keine allzu positive Beurteilung der Griinde fiir die
anhaltende Kreditaufnahme: In dieser spiegelt sich ndmlich moglicherweise auch die Notlage eini-
ger Unternehmen wider.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die im November 2008 beobachtete Abschwichung des jahrlichen M3-Wachstums war durch riick-
laufige Beitrdge der Geldmenge M1 und der marktfahigen Finanzinstrumente bedingt. Der Zuwachs
von M3 gegeniiber dem Vorjahr war im Wesentlichen auf die nach wie vor kréftige Zunahme der
kurzfristigen Einlagen ohne tédglich féllige Einlagen zuriickzufiihren.

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 Okt. Nov.
M1 42,3 59 3,8 2,3 0,6 3,7 2,3
Bargeldumlauf 7,5 8,0 7.8 7.8 7,5 13,0 13,5
Téglich fallige Einlagen 348 5,5 3,0 1,2 -0,7 1,9 0,1
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 43,3 16,8 18,4 19,3 18,9 15,5 16,0
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu 2 Jahren 26,9 40,6 41,4 40,4 37,6 29,2 29,3
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 16,3 -3,9 -3,3 -2,3 -2,0 -1,3 -0,7
M2 85,5 10,7 10,3 10,0 9,1 9,3 8,8
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 14,5 19,6 16,3 10,3 8,9 53 2,3
M3 100,0 12,0 11,2 10,1 9,0 8,7 7,8
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wih- 9,2 10,0 9,6 9,1 7,3 7,2
rungsgebiet
Kredite an 6ffentliche Haushalte -4,1 -2,5 -1,2 0,6 0,7 2,5
Buchkredite an offentliche Haushalte -1,8 -0,9 0,8 2,1 33 3,1
Kredite an den privaten Sektor 12,2 12,7 11,9 10,8 8,7 8,2
Buchkredite an den privaten Sektor 11,1 11,1 10,5 9,1 7,8 7,1
Lingerfristige finanzielle Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) 8,5 6,8 4,5 33 0,8 0,8
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M1 sank im November auf 2,3 %, verglichen mit 3,7 % im
Oktober. Die Teilkomponenten dieses Aggregats wiesen gegenldufige Entwicklungen auf (siche
Tabelle 1). Einerseits wurde die Zwolfmonatsrate der tdglich falligen Einlagen durch Kapitalabfliisse
gedampft und fiel von 1,9 % im Oktober auf 0,1 % im November. Diese Mittelabfliisse zehrten die
kraftigen Zufliisse vom Oktober auf und bedeuten eine Riickkehr zu dem vor September beobachte-
ten Verlaufsmuster, bei dem Umschichtungen von téglich falligen Einlagen mit niedriger Verzinsung
in Termineinlagen zu verzeichnen waren. Dies ldsst den Schluss zu, dass Zinsiiberlegungen gegen-
iiber den Liquiditdtsentscheidungen, die die tiglich félligen Einlagen unmittelbar nach dem Zusam-
menbruch von Lehman Brothers stark beeinflussten, und gegeniiber den damit verbundenen Beden-
ken hinsichtlich der Sicherheit des Bankensystems wieder in den Vordergrund riickten.

Andererseits erhohte sich die Zwolfmonatsrate des Bargeldumlaufs im November auf 13,5 % nach
13,0 % im Vormonat. Folglich setzte sich die bereits im September und Oktober zu verzeichnende
rege zusdtzliche Nachfrage nach Bargeld im November fort, wenngleich die Bargeldstrome wieder
ein normales Maf} annahmen. Vereinzelte Informationen deuten darauf hin, dass diese zusitzliche
Bargeldnachfrage im November zu einem grof3en Teil von Gebietsfremden ausging.

Angesichts der gegenwiértigen Finanzmarktspannungen sollte die in den letzten drei Monaten beob-
achtete Entwicklung des jéhrlichen M1-Wachstums nicht vorschnell als Hinweis auf einen Wende-
punkt in der realwirtschaftlichen Entwicklung interpretiert werden.

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Einlagen ohne téglich fillige Einlagen stieg im November
geringfiigig auf 16,0 % (nach 15,5 % im Oktober); Grund hierfiir waren die héheren Bestéinde bei bei-
den Teilkomponenten. Die Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. die
kurzfristigen Termineinlagen) weiteten sich im November nach wie vor mit einer sehr kréftigen Vor-
jahrsrate aus, welche sich auf 29,3 % belief und somit gegeniiber Oktober (29,2 %) weitgehend unver-
andert war. Die jahrliche Zuwachsrate der Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu
drei Monaten (d. h. der kurzfristigen Spareinlagen) belief sich im November auf -0,7 % und war damit
nicht ganz so negativ wie im Oktober (-1,3 %). Die Daten fiir November lassen nicht auf eine Scheu
der Einleger schlielen, ihre Gelder langerfristig bei Banken anzulegen, zumal sich die Staatsgarantien
flir Bankeinlagen positiv auf die Normalisierung des Portfolioverhaltens der Einleger auswirken. Die
Verzinsung der kurzfristigen Termineinlagen bleibt dank der zusétzlichen Bemiithungen der Banken
um solche Einlagen giinstig und fiihrt offenbar weiterhin dazu, dass Gelder aus anderen Instrumenten
von beiden Enden der Zinsstrukturkurve abgezogen werden.

Die Zwolfmonatsrate der marktfahigen Finanzinstrumente (M3-M2) sank im November weiter auf
2,3 % (nach 5,3 % im Oktober). Darin kommen die riickldufigen Vorjahrsraten bei den Repogeschif-
ten und kurzfristigen Schuldverschreibungen (mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren) zum
Ausdruck. Obwohl der Bruttoabsatz kurzfristiger Schuldverschreibungen der MFIs im November —
wenn auch dank der Staatsgarantien — leicht positiv ausfiel, stockte der geldhaltende Sektors im Euro-
raum seine Bestdnde an derartigen Wertpapieren nicht auf.

Der verstirkte Abzug von Geldern aus Geldmarktfonds des Eurogebiets im September, der in gerin-
gerem Maf3e auch im Oktober zu beobachten war, setzte sich im Berichtsmonat nicht fort. Im Novem-
ber blieb die Situation bei den Geldmarktfonds ruhig, und die Investitionen des geldhaltenden Sek-
tors im Euroraum in solche Fonds in Hohe von 9 Mrd € glichen die im September verzeichneten
Abfliisse teilweise aus. Gleichzeitig war im November auch ein Anstieg der Investitionen Gebiets-
fremder in Geldmarktfonds des Eurogebiets um 21 Mrd € zu verzeichnen; diese zdhlen jedoch nicht
zu M3.
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Die jéhrliche Zuwachsrate der M3-Einlagen — die kurzfristige Einlagen und Repogeschifte umfas-
sen und das grofite Aggregat von M3-Komponenten bilden, fiir das eine Aufschliisselung nach Sek-
toren vorliegt — sank im November auf 9,1 % (gegeniiber 9,6 % im Oktober). Dieser Riickgang war
etwas weniger stark ausgepragt als die Abschwéchung des M3-Wachstums insgesamt. Die privaten
Haushalte trugen nach wie vor am stirksten zum jahrlichen Wachstum der M3-Einlagen bei, das im
November auf 10,0 % anstieg (nach 9,7 % im Vormonat). Die Zwdlfmonatsraten der M3-Einlagen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und nichtmonetérer Finanzinstitute waren dagegen weiter
riicklaufig und beliefen sich im November auf 2,9 % bzw. 14,0 % (verglichen mit 4,5 % bzw. 16,3 %
im Oktober).

Diese Entwicklungen bei der sektoralen Zusammensetzung der Einlagenbesténde stiitzen die Ein-
schitzung, dass nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und nichtmonetére Finanzinstitute angesichts
der sich abschwéchenden Konjunktur zunehmend auf ihre Liquiditdtspuffer zuriickgreifen. Zugleich
haben die privaten Haushalte ihre Einlagen bei Kreditinstituten aufgestockt, was angesichts der
jingsten Staatsgarantien und des Wunsches nach liquiden Anlageformen in Zeiten erheblicher
Finanzmarktvolatilitdt zu erwarten war (siche Kasten 1).

NACHVERFOLGUNG AUSSERGEWOHNLICHER PORTFOLIO-UMSCHICHTUNGEN IN MONETARE ANLAGEN
WAHREND DER FINANZMARKTTURBULENZEN

Durch die seit August 2007 zu beobachtenden Finanzmarktturbulenzen, die sich Mitte September
2008 verschiarft haben, hat sich die Unsicherheit beziiglich der zukiinftigen finanziellen und wirt-
schaftlichen Entwicklungen erhoht. Dies spiegelt sich beispielsweise in dem anhaltenden Riick-
gang des Verbrauchervertrauens wider, das auf historische Tiefstdnde gefallen ist (siche Abbil-
dung A). Im Zeitraum von 2001 bis 2003, der ebenfalls von zunehmender Unsicherheit und
abnehmendem Vertrauen gekennzeichnet war, zeigten die Ansédssigen im Euro-Wahrungsgebiet
eine starke Priferenz fiir sichere und liquide Anlageformen, die in auergewdhnlichen Portfolio-
umschichtungen zugunsten der Geldmenge M3 zum Ausdruck kam.! Aus geldpolitischer Sicht ist
die Nachverfolgung solcher Umschichtungen wichtig, da diese als positive monetére Nachfrage-
schocks angesehen werden kdnnen, die nicht direkt mit Preisstabilitétsrisiken verbunden sind.
Vor diesem Hintergrund wird im vorliegenden Kasten untersucht, ob die derzeitige von Finanz-
marktspannungen geprégte Phase zu dhnlichen Umschichtungen gefiihrt hat.

Zeitraum von Mitte 2007 bis zum dritten Quartal 2008

Ein moglicher Hinweis auf aulergewohnliche Portfolioumschichtungen ist ein deutlicher Anstieg
des Anteils der monetdren Anlagen am gesamten Bestand der Finanzaktiva des geldhaltenden
Sektors (siche Abbildung B). In der Zeit von 2001 bis 2003 spiegelte der bei diesem Anteil beob-
achtete Zuwachs vor allem den Verkauf ausldndischer Dividendenwerte und die Mittelriickfiih-
rung nach dem Platzen der New-Economy-Blase wider, das zu einer verdnderten Risikopréferenz
der Investoren fiihrte und Umschichtungen in sichere Anlagenformen ausldste. Dagegen war die
Erhohung dieses Anteils von Mitte 2007 bis Mitte 2008 auf Portfolioumschichtungen von langer-
fristigen Anlagen hin zu monetiren Anlagen zuriickzufiihren, die durch Renditeerwigungen im

1 Eine detaillierte Beurteilung dieser Periode findet sich in EZB, Monetire Analyse in Echtzeit, Monatsbericht Oktober 2004.
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Abbildung A Verbrauchervertrauen Abbildung B Anteil des M3-Bestands an den

esamten Finanzaktiva des geldhaltenden

ektors
(um den Mittelwert zentrierte prozentuale Salden; Monatswerte) (in %; nicht saisonbereinigt; Quartalswerte)
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Quelle: Europdische Kommission. Quelle: EZB-Schitzungen.

Zusammenhang mit der flachen Zinsstrukturkurve bedingt waren.” Insbesondere kurzfristige Ter-
mineinlagen boten eine relativ attraktive Verzinsung, die sich infolge der anhaltenden Finanz-
marktturbulenzen noch erhohte, als die MFIs explizit versuchten, die einlagenbasierte Finanzie-
rung zu starken.

Die Echtzeitbeurteilung der verschiedenen Faktoren, die Umschichtungen in monetdre Anlagen for-
dern, stiitzt sich auf eine detaillierte institutionelle Analyse von Mengen und Preisen. In der riick-
wirtsgewandten Betrachtung wird diese Analyse durch eine strukturelle Aufschliisselung des jahr-
lichen M3-Wachstums auf der Grundlage eines dynamischen stochastischen allgemeinen
Gleichgewichtsmodells ergénzt, das finanzielle Friktionen und einen expliziten Bankensektor ent-
hélt.* Solch ein Modell zielt darauf ab, die den monetéren Entwicklungen zugrunde liegenden Ursa-
chen auf vereinfachte und stilisierte Weise zu messen. Es erfasst unter anderem die Faktoren, die
sich mittels ihres Effekts auf makrodkonomische Variablen wie Einkommen, Verbrauch und Infla-
tion (d. h. wichtige Determinanten der Geldnachfrage) indirekt auf die Geldmenge auswirken. Pro-
duktivitdtsschocks oder eine gednderte Liquiditatspraferenz der Geldhalter sind Beispiele hierfiir.
SchlieBlich muss ein solches Modell auch die geldpolitische Reaktion auf wirtschaftliche und mone-
tare Entwicklungen beriicksichtigen, und zwar in Form einer einfachen geschétzten Reaktionsfunk-
tion, die kurzfristige Zinssétze mit einer Reihe endogener Variablen in Verbindung setzt.

Zwar ist ein derartiges Modell zwangsldufig zu stark stilisiert, um alle Elemente einer breit basier-
ten monetdren Analyse erfassen zu konnen, aber die modellbasierte Aufschliisselung des in der
Vergangenheit verzeichneten M3-Wachstums steht derzeit mit den breit angelegten Echtzeitbeur-
teilungen, die fiir die entsprechenden Zeitrdume durchgefiihrt wurden, im Einklang. In diesem

2 Siehe EZB, Jiingste Umschichtungen in den Finanzanlagen privater Haushalte, Kasten 2, Monatsbericht Juni 2008, sowie EZB, Die
Grunddynamik der Geldmenge: Konzept und quantitative Darstellung, Kasten 1, Monatsbericht Mai 2008.

3 Ein dhnliches Modell findet sich in EZB, Interpretation der monetaren Entwicklung seit Mitte 2004, Monatsbericht Juli 2007, in Kas-
ten 2 mit dem Titel ,,Eine strukturelle Aufgliederung des Geldmengenwachstums®. Es wird auch beschrieben in L. Christiano, R. Motto
und M. Rostagno, The Great Depression and the Friedman-Schwartz Hypothesis, in: Journal of Money, Credit and Banking, 35(6),
Dezember 2003. Eine aktuelle Analyse findet sich in L. Christiano, R. Motto und M. Rostagno, Shocks, structures or policies? The Euro
Area and US after 2001, in: Journal of Economic Dynamics and Control, 32 (8), August 2008, S. 2467-2506.
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Zusammenhang zeigt die Aufgliederung anhand von Daten, die bis zum dritten Quartal 2008 rei-
chen, dass das von Ende 2007 bis zum dritten Quartal 2008 starke M3-Wachstum in erheblichem
Ausmal durch ,,geldpolitische Schocks®, die zu einer Abflachung der Zinsstrukturkurve fiihrten,
beeinflusst wurde, was sich in einer Portfolioumschichtung von nicht in M3 erfassten Anlagen in
Instrumente, die zu M3-M1 gehdren, niederschlug (siehe Abbildung C). Gleichzeitig blieben die
Beitrdge von Geldnachfrage- und Bankenschocks (die unter anderem die aus Sicherheitserwégungen
vorgenommenen Umschichtungen in monetire Anlagen abbilden diirften) Ende 2007 und Anfang
2008 negativ. Erst im dritten Quartal 2008 kehrten sie sich geringfligig ins Positive. Insgesamt ldsst
dies darauf schlieen, dass die monetire Dynamik bis zum dritten Quartal 2008 von Portfolioum-
schichtungen angetrieben wurde, die eher auf Zinsstrukturkurveneffekte als auf auergewohnliche,
durch eine gestiegene Liquiditatspraferenz ausgeloste Portfolioverdnderungen zuriickzufiihren
waren. Dies steht in deutlichem Gegensatz zu der Situation im Zeitraum von 2001 bis 2003.

Zeitraum von Mitte September bis November 2008

Nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers Mitte September 2008 nahm die finanzielle
und wirtschaftliche Unsicherheit stark zu. Dies konnte dazu gefiihrt haben, dass Umschichtungen
in sichere Anlageformen zur treibenden Kraft fiir die monetére Entwicklung wurden. Die Echt-
zeitbeurteilung dieses Sachverhalts stiitzt sich auf eine detaillierte Analyse der Komponenten und
Gegenposten zu M3, da die oben beschriebene modellbasierte Zerlegung des M3-Wachstums —
nicht zuletzt aufgrund des Fehlens zeitnaher Daten — nicht angewandt werden kann.

AuBergewohnliche Portfolioumschichtungen diirften — insbesondere angesichts der neuen staat-
lichen Garantien, die im Oktober fiir MFI-Einlagen bekannt gegeben wurden — in den von Sicher-
heitserwagungen getragenen Anlageentscheidungen der privaten Haushalte erkennbar werden.

Abbildung C Aufschliisselung des jahrlichen Abbildung D Monatliche Kapitalfliisse in
M3-Wachstums ausgewahlte M3-Komponenten
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten) (in Mrd €; saisonbereinigt; Monatswerte)
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Quelle: EZB-Schitzungen. Quellen: EZB und EZB-Schitzungen.

Anmerkung: Eine weitere Aufgliederung der sonstigen Faktoren
findet sich in Kasten 2 in EZB, Interpretation der monetiren Ent-
wicklung seit Mitte 2004, Monatsbericht Juli 2007.
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Die am weitesten gefasste Teilkomponente von M3, die eine Beobachtung der Portfolioentschei-
dungen der privaten Haushalte erlaubt, umfasst kurzfristige Einlagen und Repogeschéfte. Die sai-
sonbereinigten monatlichen Zufliisse in diese Teilkomponente waren im Oktober und November
tatsachlich etwas hoher als in den vorangegangenen Monaten, obwohl weder der Augenschein
noch statistische Tests auf eine aulergewohnlich grofe Differenz schlieen lassen. Allerdings
gehoren zwei Komponenten von M3, die potenziell ein wichtiges Ziel fiir die Flucht privater
Haushalte in sichere Anlageformen darstellen, namlich Geldmarktfondsanteile und Bargeldum-
lauf, nicht zu dieser sektoralen Teilkomponente.

Da ein Wechsel zwischen Investmentfondsanteilen und Geldmarktfondsanteilen nur mit relativ
geringen Kosten verbunden ist, spielte diese Umschichtung bei den von 2001 bis 2003 beobachte-
ten Safe-haven-Bewegungen eine bedeutende Rolle. Eine solche Umschichtung war jedoch wih-
rend der aktuellen Finanzmarktturbulenzen nicht zu beobachten; stattdessen war die relativ volatile
Entwicklung der Geldmarktfondsanteile auf Anderungen bei der Risikowahrnehmung der Anleger
beziiglich dieses Instruments sowie auf das Anlageverhalten der Fonds zuriickzufiihren (siche
Abbildung D). Was den Bargeldumlauf angeht, so erhdhte sich der monatliche Zufluss bei dieser
Komponente im Oktober erheblich (um rund 35 Mrd €). Dies stiitzt auf den ersten Blick die
Ansicht, dass die privaten Haushalte aufgrund von Sicherheitserwégungen umfangreiche Umschich-
tungen vorgenommen haben. Allerdings deuten einige Daten darauf hin, dass Anséssige auflerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets im Oktober und November in erheblichem Mafle Euro-Banknoten nach-
fragten. Daher hangen diese aulergewdhnlichen Bargeldzuwichse weitgehend mit dem Umstand,
dass sich Bargeld nicht separat fiir Anséssige und fiir Nicht-Ansdssige erfassen lasst, und nicht mit
Portfolioumschichtungen der privaten Haushalte im Euroraum zusammen.

Als Fazit lasst sich feststellen, dass es einige erste Anzeichen dafiir gibt, dass die Verschiarfung
der Finanzmarktturbulenzen, die seit dem Zusammenbruch von Lehmann Brothers Mitte Septem-
ber zu beobachten ist, im Oktober und November 2008 aufgrund von Sicherheitserwégungen zu
Umschichtungen in monetare Anlagen gefiihrt hat. Wenngleich es flir quantitative Schiatzungen
noch zu friih ist, muss dieses Phdnomen in den kommenden Monaten weiter beobachtet werden.
Da allerdings der Anteil der monetéren Anlagen an den gesamten Finanzaktiva bereits deutlich
hoher ist als zu Beginn fritherer von Portfolioumschichtungen gekennzeichneter Perioden, kann
dies ceteris paribus die Groflenordnung kiinftiger Umschichtungen etwas begrenzen.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 belief sich die Zuwachsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs an Nicht-
MFIs im Euroraum im November auf 7,2 % und war damit gegeniiber Oktober, als sie bei 7,3 % gele-
gen hatte, weitgehend unverdndert (siche Tabelle 1). Hinter dieser stabilen Entwicklung verbirgt sich
eine Verschiebung bei der Zusammensetzung der Gesamtkreditvergabe, und zwar vom privaten Sek-
tor hin zu den 6ffentlichen Haushalten. So erhohte sich die Wachstumsrate der Kredite an die 6ffent-
lichen Haushalte im November auf 2,5 % nach 0,7 % im Vormonat. Wéhrend die MFIs weniger Buch-
kredite an den offentlichen Sektor vergaben, erwarben sie in groBem Umfang von 6ffentlichen
Haushalten begebene Wertpapiere. Der im November verzeichnete Anstieg der MFI-Bestinde an
Staatspapieren glich die im Zeitraum von August bis Oktober beobachteten Abfliisse weitgehend aus.

Indessen verringerte sich die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor erneut,
und zwar von 8,7 % im Oktober auf 8,2 % im November. Die Zwdlfmonatsrate der Buchkredite —
der groBiten Komponente der Kreditvergabe an den privaten Sektor — sank weiter, und zwar auf
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7,1 % gegeniiber 7,8 % im Vormonat. Das Wachstum der Buchkredite an den privaten Sektor diirfte
dadurch geddampft worden sein, dass solche Kredite im Rahmen von True-Sale-Verbriefungen aus
den Bilanzen ausgegliedert wurden. Behalten die Kreditinstitute, welche die Kredite urspriinglich
vergaben, die daraus resultierenden Wertpapiere in ihren Portfolios, dann schlagen sich die gestie-
genen Wertpapierbestinde im Wachstum der MFI-Kredite an den privaten Sektor nieder, sodass die-
ses von derartigen Transaktionen per saldo nicht beeinflusst wird. Verantwortlich fiir den Riickgang
der Buchkredite war in erster Linie die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte, wobei die Wachstumsraten sehr unterschiedlich ausfielen (siche Tabelle 2).
Hauptfaktoren fiir diese Entwicklung waren die verschérften Finanzierungsbedingungen und die
Eintriibung der Konjunkturaussichten.

Unterdessen liefern die monetiren Daten fiir November nach wie vor keine Hinweise darauf, dass
die Ausweitung der Finanzmarktspannungen zu einem sofortigen Versiegen des Kreditangebots an
den privaten Sektor gefiihrt hat. Dass sich die Vergabe von MFI-Buchkrediten an den privaten Sek-
tor im November auf nahezu null belief, ist im Wesentlichen darauf zuriickzufiihren, dass sich die
im Rahmen von grof3 angelegten Verbriefungen erfolgte Ausbuchung solcher Kredite aus den Bilan-
zen dampfend auf die Statistik auswirkte. Daher sollte insbesondere die kiirzerfristige Wachstums-
dynamik der Buchkredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit Vor-
sicht interpretiert werden, da sie vom Ausmal3 der Ausbuchungen im Verlauf der Zeit beeinflusst
wird. Unter Beriicksichtigung dieses Effekts wurden im November Buchkredite in Héhe von insge-
samt 29 Mrd € an den privaten Sektor vergeben. Banken gewéhren also nach wie vor Kredite, auch
wenn das Volumen geringer ausfillt als in der von einer kréftigen Kreditvergabe gekennzeichneten
jingsten Vergangenheit und eher mit den Ausleihungen im Zeitraum von Ende 2002 bis Anfang
2004, also der letzten Phase einer anhaltenden Konjunkturschwiche im Euroraum, vergleichbar ist.
Dies zerstreut zu einem gewissen Grad die Bedenken, dass die Vergabe von Bankkrediten seit Mitte
September vollstindig zum Erliegen gekommen ist.

Im November ging die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften erneut leicht zuriick, und zwar auf 11,1 % gegeniiber 11,9 % im Oktober. Die auf Jahres-
rate hochgerechnete Dreimonatsrate, an der sich die kiirzerfristige Dynamik ablesen lésst, sank stér-
ker. Betrachtet man die Aufschliisselung nach Laufzeiten im Berichtsmonat, so war die
Abschwiéchung der Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften fast {iber das
gesamte Laufzeitenspektrum hinweg zu beobachten. Die monatlichen Veridnderungen zeigen, dass
die gewihrten Kredite mit lingeren Laufzeiten (d. h. von mehr als fiinf Jahren) {iber die Hélfte der
gesamten Ausleihungen ausmachten, was darauf schlieBen lésst, dass nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften nach wie vor Kredite mit relativ langen Laufzeiten erhielten.

Die im November beobachteten positiven Buchkreditstrome an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften legen nahe, dass Unternehmen bei MFIs Kredite aufnehmen konnten, lassen jedoch keine
aussagekraftigen Schlussfolgerungen dariiber zu, wie sich der Zugang des nichtfinanziellen privaten
Sektors zu Fremdfinanzierungsmitteln in den kommenden Monaten entwickeln wird. Auch rechtfer-
tigen sie keine allzu positive Beurteilung der Griinde fiir die anhaltende Kreditaufnahme. In diesem
Zusammenhang flihrte die Eintriibung der Wirtschaftsaussichten im Euro-Wahrungsgebiet bis Ende
November dazu, dass die Nachfrage nach zusitzlichen Finanzierungsmitteln fiir Investitionen deut-
lich zurtickgeschraubt wurde. Wie aus den monatlichen Abfliissen bei den M3-Einlagen ersichtlich
wird, greifen Firmen in einem solchen Umfeld auf ihre Liquiditatspuffer zurtick.

Die jéhrliche Zuwachsrate der Buchkredite an private Haushalte ging weiter zuriick und betrug im
November 2,5 % (nach 3,3 % im Oktober). Dies deckt sich mit den sich verschlechternden Aussich-
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ten flir die Wirtschaft und am Wohnimmobilienmarkt sowie den erschwerten Finanzierungsbedin-
gungen. Die anhand der annualisierten Dreimonatsrate gemessene kiirzerfristige Dynamik lief deut-
lich nach. Diese Entwicklung ist jedoch mit Vorsicht zu interpretieren, da sich darin zu einem grof3en
Teil die Auswirkungen der Ausbuchung von Krediten aufgrund von True-Sale-Verbriefungen wider-
spiegeln. Die im November verzeichnete Abschwéchung des jahrlichen Buchkreditwachstums war
sowohl durch die Wohnungsbaukredite als auch durch die Konsumentenkredite bedingt, deren
Zwolfmonatsraten von 3,5 % bzw. 3,4 % im Oktober auf 2,5 % bzw. 2,8 % sanken.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 belief sich die Jahreswachstumsrate der ldngerfristigen finan-
ziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im November auf 0,8 % und war
damit gegeniiber dem Vormonat unverindert, wihrend die monatliche Wachstumsrate nach zwei
Monaten negativen Wachstums bei null lag. Hinter dieser Entwicklung verbirgt sich ein weiterer
Riickgang der Bestdnde an MFI-Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von mehr als zwei Jah-
ren, welcher durch einen Anstieg der Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von mehr als
drei Monaten ausgeglichen wurde. Die monatlichen Daten zu den Schuldverschreibungen der MFIs
bestétigen, dass die Kreditinstitute hieriiber keinen Zugang zu Finanzierungsmitteln von auflerhalb
des MFI-Sektors erlangen konnten.

Die jéhrliche Wachstumsrate von Kapital und Riicklagen stieg von 10,7 % im Oktober auf 12,0 %
im November. Der betrdchtliche monatliche Kapitalzufluss (in Hohe von insgesamt 32 Mrd €) ldsst
sich zum Teil dadurch erkléren, dass Kreditinstitute durch die Platzierung bei Investoren sowie staat-
liche Kapitalspritzen zusétzliches Eigenkapital erhielten, um ihre Bilanzen zu starken.

Betrachtet man die Entwicklung bei den Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten des MFI-Sek-
tors, so sind auf beiden Seiten der Bilanz hohe Abfliisse zu verzeichnen. Dies stiitzt die Ansicht, dass
die Geschéftstitigkeit des MFI-Sektors mit Ansdssigen aullerhalb des Eurogebiets riicklaufig ist, was
zu einem Schuldenabbau der Kreditinstitute beitragt. Da die Verbindlichkeiten im November stérker
zuriickgingen als die Forderungen, kam es bei der Netto-Auslandsposition der MFIs zu einem Netto-
kapitalzufluss in Hohe von 11 Mrd €. Im Zwoélfmonatszeitraum bis November hingegen vergroferten

Tabelle 2 Buchkredite der MFls an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; nicht saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
\ in % des 2007 2008 2008 2008 2008 2008
| Gesamtwerts " Q4 Q1 Q2 Q3 Okt.  Nov.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 44,5 14,0 14,6 14,5 12,8 11,9 11,1
Bis zu | Jahr 28,6 11,9 12,9 12,9 10,9 10,4 8,8
Mebhr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 20,1 21,0 22,6 20,9 18,7 16,2 15,6
Mehr als 5 Jahre 51,2 12,7 12,8 13,0 11,8 11,1 10,6
Private Haushalte ? 45,3 6,6 59 5,0 4,0 33 2,5
Konsumentenkredite ¥ 12,8 53 53 5,1 43 34 2,8
Wohnungsbaukredite > 71,5 7,6 6,7 5,6 4,2 3,5 2,5
Sonstige Kredite 15,6 3,1 2,7 2,2 2,5 23 1.9
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,9 22,0 6,5 -1,6 -7,8 -9,5 -6,9
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 9,3 234 24,7 24,9 22,3 15,0 13,9

Quelle: EZB.

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

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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die MFIs ihren Bestand an Auslandsforderungen
um 21 Mrd €, wihrend sich die Verbindlich-

keiten gegeniiber Ansidssigen aufBlerhalb des g\e’reerilr}gte)rung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
Euro-Wihrungsgebiets um 179 Mrd € erhohten.

Folglich verringerte sich die Netto-Vermdgens-

position der MFIs gegeniiber dem Ausland in

mmm  Kredite an den privaten Sektor (1)

wmn Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)

=== Nettoforderungen an Ansissige auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (3)

diesem Zeitraum um 158 Mrd €7 VerghChen mut meem  Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
einem Riickgang um 146 Mrd € im entsprechen- (ohne Kapital und Riicklagen) (4)
. . . mesm - Sonstige Gegenposten (einschlieBlich Kapital und
den Zwolfmonatszeitraum bis Oktober. Riicklagen) (5)
=== M3
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Insgesamt liefern die November-Daten zwar 1600
weitere Belege dafiir, dass sich die jiingste Aus- 1400
weitung der Finanzmarktturbulenzen auf 1200
bestimmte Gegenposten zu M3 ausgewirkt hat, 1000
doch deutet nichts auf einen Bruch hin, der etwa 800
ein sofortiges Versiegen der Kreditgewihrung 00y
an den nichtfinanziellen privaten Sektor impli- 400
zieren wiirde. Dies ermoglicht jedoch noch keine 200
aussagekriftigen Schlussfolgerungen dartiber, o
wie sich der Zugang des nichtfinanziellen priva- 2%
ten Sektors zu Fremdfinanzierungsmitteln in den %
kommenden Monaten entwickeln wird. Auler- -600
dem sollten die Griinde fiir die anhaltende Kre- -800
ditaufnahme nicht allzu positiv beurteilt werden.

Quelle: EZB.

Indessen lassen sich an der nachlassenden Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
o e : 41 : : (M3 =1+2+3-4+5). Die langerfristigen finanziellen Ver-
Geschaftstatlgkelt der Kreditinstitute mit bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umge-

Gebietsfremden Anzeichen fiir einen kontinuier- kehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind-
K lichkeiten des MFI-Sektors handelt.
lichen Schuldenabbau ablesen.

il -200
-400
-600

T IRNERERERE S B B A -800
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wdihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen blieb im Oktober 2008 weitgehend unverdndert. Die Zuwachsraten der von MFIs, sonstigen
finanziellen Kapitalgesellschaften und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldver-
schreibungen verringerten sich zwar etwas, die entsprechende Rate fiir den Sektor der dffentlichen
Haushalte erhohte sich jedoch deutlich. Die Wachstumsrate der Emission borsennotierter Aktien
blieb im Oktober 2008 weitgehend unverdndert.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen blieb im Oktober 2008 mit 7,0 % nach 7,1 % im Vormonat weitgehend unveréndert (siche
Tabelle 3). Betrachtet man den Absatz von Schuldverschreibungen nach Laufzeiten aufgegliedert,
so stieg die Jahreswachstumsrate der Emission kurzfristiger Titel im Oktober um 2,1 Prozentpunkte
auf 20,4 %, wihrend jene der langfristigen Schuldverschreibungen moderat um 0,4 Prozentpunkte
auf 5,3 % sank. Die Emission langerfristiger Schuldverschreibungen ldsst sich weiter in Titel mit
variablen und festen Zinssétzen aufgliedern. Mit Blick auf die Nachfrage werden variabel verzinsli-
che Papiere in Zeiten einer flachen Zinsstrukturkurve gegeniiber festverzinslichen Papieren tenden-
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Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansiassige im Euro-Wahrungsgebiet

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

Emittentengruppe Okt. Q4 Q1 Q2 Q3 Sept. Okt.
Schuldverschreibungen: 12 887 8,9 8,1 6,9 7,3 7,1 7,0
MFIs 5314 10,8 9,3 7,7 8,1 6,9 5.4
Nichtmonetire finanzielle Kapital-
gesellschaften 1732 26,6 24,9 21,8 23,6 24,6 21,7
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 694 7,9 8,6 5,7 39 5,6 39
Offentliche Haushalte 5147 3,0 2,7 2,2 2,4 2,6 4.8

Darunter:

Zentralstaaten 4818 2,8 2,7 2,3 2,4 2,6 49

Sonstige 6ffentliche Haushalte 330 52 2,7 1,3 3,0 2,3 2,8
Borsennotierte Aktien: 3734 1,3 1,2 0,9 0,6 0,7 0,7
MFIs 450 1,3 0,8 1,5 2,8 3,7 42
Nichtmonetire finanzielle Kapital-
gesellschaften 280 2,8 2,6 2,4 2,5 2,6 2,8
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3004 12 12 0,6 0,0 0,0 0,1
Quelle: EZB.

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

ziell bevorzugt. Damit ldsst sich zum Teil erkldren, warum die Jahreswachstumsrate der Emission
variabel verzinslicher Schuldverschreibungen im Oktober 2008 (wie auch in den vorangegangenen
Monaten) trotz eines geringfiligigen Riickgangs mit 11,8 % deutlich {iber jener der festverzinslichen
Titel lag, die sich im gleichen Monat auf 2,8 % belief.

Gegeniiber dem Vorjahr verringerte sich die Wachstumsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften begebenen Schuldverschreibungen im Oktober 2008 auf 3,9 %, verglichen mit 5,6 % im
September. Dies spiegelt moglicherweise die besonders schwierige Lage an den Kapitalméarkten nach
dem Zusammenbruch der US-Investmentbank Lehman Brothers Mitte September 2008 wider. Lan-
gerfristig betrachtet bleibt die Emissionstitigkeit der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zwar
trotz der gegenwirtigen Verschérfung der Finanzmarktkrise robust, sie liegt jedoch deutlich unter den
Werten kurz vor Ausbruch der Krise in der Jahresmitte 2007, als der Absatz von Schuldverschreibun-
gen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften gegeniiber dem Vorjahr eine Wachstumsrate von rund
10 % aufwies. Was die Laufzeitenstruktur betrifft, so gab die Jahresdnderungsrate der von nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften begebenen langfristigen Schuldverschreibungen im Oktober 2008 um
0,8 Prozentpunkte auf 3,2 % nach, wihrend die Wachstumsrate der von diesem Sektor emittierten
kurzfristigen Titel deutlich von rund 15 % im September auf 7,6 % im Berichtsmonat zuriickging.

Mit Blick auf die zur Beurteilung kurzfristiger Trends besser geeigneten saisonbereinigten Daten
erhohte sich die annualisierte Sechsmonatsrate der Emission von Schuldverschreibungen im Okto-
ber 2008 um 0,7 Prozentpunkte auf 8,9 %. Dieser Anstieg war in erster Linie durch eine héhere
Emissionstitigkeit der Zentralstaaten bedingt. Zugleich verringerte sich die annualisierte Sechsmo-
natsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften emittierten Papiere im Oktober leicht auf
3,4 % nach 4,9 % im Vormonat (siche Abbildung 7). Die saisonbereinigten Daten deuten jedoch auf
einen nach wie vor regen Absatz der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen kurzfris-
tigen Schuldverschreibungen hin.

Was den finanziellen Sektor betrifft, so sank die Jahreswachstumsrate der von MFIs begebenen
Schuldverschreibungen im Oktober 2008 leicht auf 5,4 % (gegeniiber 6,9 % im September). Dieser
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Riickgang spiegelte sich vor allem in einem drastischen Einbruch bei der Emission kurzfristiger
Wertpapiere wider, die im Oktober 2008 eine Verdnderungsrate von 10,9 % gegeniiber dem Vorjahr
aufwies, nachdem in den ersten drei Quartalen des Jahres Zuwachsraten von tiber 20 % verzeichnet
worden waren. Der Absatz der von MFIs begebenen langfristigen Schuldverschreibungen verrin-
gerte sich im Oktober leicht auf 4,4 %. Die erheblich nachlassende Emission kurzfristiger Schuld-
verschreibungen durch MFIs diirfte auf die erhdhte Unsicherheit im Bankensektor nach dem Zusam-
menbruch von Lehman Brothers zuriickzufiihren sein. Das Ausmal} dieses Effekts ldsst sich bei
Betrachtung der saisonbereinigten Daten genauer beurteilen. So deutet die saisonbereinigte annuali-
sierte Sechsmonatsrate im Oktober 2008 auf Einbuflen bei den jéhrlichen Zuwachsraten sowohl
kurz- als auch langfristiger von den MFIs begebener Schuldverschreibungen hin; diese gingen um
3,2 Prozentpunkte (auf 9,0 %) bzw. 1,3 Prozentpunkte (auf 6,1 %) zuriick.

Die Jahreswachstumsrate der von nichtmonetiren finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen
Schuldverschreibungen sank von einem Stand von 24,6 % im September 2008 geringfiigig auf
21,7 % im Oktober, was die nach wie vor rege Emissionstitigkeit in diesem Sektor bestétigte. Diese
Emissionen betreffen zum groflien Teil verschiedene Verbriefungsaktivitdten, die von Zweckgesell-
schaften (in der Regel von Banken zur Erfiillung zeitlich befristeter Zielsetzungen gegriindeten
Rechtssubjekten) vorgenommen werden. Die kurzfristige Entwicklung der annualisierten Sechsmo-
natsrate deutet jedoch auf eine betrachtliche Verlangsamung der Emissionstitigkeit in diesem Sek-
tor hin, die mdglicherweise mit den derzeitigen Schwierigkeiten an den Verbriefungsmaérkten in
Zusammenhang stehen konnte. So belief sich die entsprechende Wachstumsrate im Oktober 2008
auf 24,5 %, verglichen mit 30,0 % Mitte 2007.

Die Jahreswachstumsrate der von offentlichen Haushalten begebenen Schuldverschreibungen
erhohte sich deutlich von 2,6 % im September auf 4,8 % im Oktober 2008 und erreichte damit ihren

Abbildung 7 Aufgliederung der von Ansissigen Abbildung 8 Aufgliederung der von Ansdssigen
im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuld- im Euro-Wahrungsgebiet begebenen borsen-
verschreibungen nach Emittentengruppen notierten Aktien nach Emittentengruppen
(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten)
= [nsgesamt = [nsgesamt
----- Monetire Finanzinstitute «++++ Monetire Finanzinstitute
====Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften ==== Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet.
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Hochststand der letzten drei Jahre. Diese Entwicklung resultierte weitgehend aus einer gestiegenen
Wachstumsrate der von Zentralstaaten und Gemeinden begebenen Schuldtitel.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen borsennotierten
Aktien belief sich im Oktober 2008 wie bereits im Vormonat auf 0,7 % (siehe Tabelle 3). Grund fiir
diese stabile Entwicklung war im Wesentlichen die bei einem Wert von -0,1 % stagnierende Verin-
derungsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften emittierten bérsennotierten Aktien. Bei
Emissionen durch nichtmonetire Finanzinstitute stieg die Zuwachsrate gegeniiber dem Vorjahr
dagegen geringfiigig von 2,6 % auf 2,8 %. Zugleich erhdhte sich die Zwdlfmonatsrate der von MFIs
begebenen borsennotierten Aktien im Oktober 2008 weiter auf 4,2 %. Hierin kamen die Anstrengun-
gen der Banken im Euro-Wihrungsgebiet zum Ausdruck, ihre Eigenkapitalpuffer zu erhhen, um
damit die umfangreichen Abschreibungen des vergangenen Jahres in ihren Wertpapierbestdnden
auszugleichen (siche Abbildung 8).

2.3 GELDMARKTSATZE

Die Zinssdtze am besicherten Geldmarkt gaben im Dezember im Einklang mit der Abwdrtskorrek-
tur der Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der EZB-Leitzinsen und als Reak-
tion auf die umfangreiche Leitzinssenkung zu Beginn des Monats deutlich nach. Am unbesicherten
Geldmarkt gingen die Zinsen sogar noch stdrker zuriick, sodass sich die Differenz zwischen den
unbesicherten und den besicherten Siitzen zwar verringerte, gleichwohl aber auf erhéhtem Niveau
blieb. Bei den kurzfristigen Geldmarktsdtzen machten sich Jahresendeffekte bemerkbar, die sich
jedoch vor allem aufgrund der im Oktober 2008 eingefiihrten Liquiditdtsstrategie des Eurosystems
weniger stark auswirkten als in den Jahren zuvor.

Die Zinssdtze am unbesicherten Geldmarkt gaben zwischen dem 5. Dezember 2008 und dem
14. Januar 2009 deutlich nach. Die EURIBOR-Zinssétze fir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmo-
nats- und Zwolfmonatsgeld lagen am 14. Januar bei 2,28 %, 2,57 %, 2,63 % bzw. 2,70 % und damit
95, 99, 99 bzw. 100 Basispunkte unter ihrem Stand vom 5. Dezember (siche Abbildung 9). Die
Sitze gingen iiber alle Laufzeiten hinweg relativ konstant zuriick, sodass der Abstand zwischen den
EURIBOR-Zinssitzen fiir Zwo6lfmonats- und Einmonatsgeld vom 5. Dezember bis zum 14. Januar
mit 42 Basispunkten weitgehend unverédndert blieb (siche Abbildung 9).

Die EONIA-Swapsitze sanken im Verlauf des Monats ebenfalls, wenngleich in etwas verhaltene-
rem Tempo. Thr Riickgang war Ausdruck der Leitzinssenkung der EZB um 75 Basispunkte am
4. Dezember sowie der Tatsache, dass die Marktteilnehmer fiir die kommenden Monate weitere
Zinssenkungen erwarten. In der Folge ging der Abstand zwischen den unbesicherten EURIBOR-Sit-
zen und dem EONIA-Swap-Index auf ein Niveau zuriick, wie es zuletzt Ende September vor der
Spitze Anfang Oktober verzeichnet wurde. Im Dreimonatsbereich verringerte sich die Zinsdifferenz
zwischen dem EURIBOR und dem EONIA-Swap-Index von 151 Basispunkten am 5. Dezember auf
108 Basispunkte am 14. Januar.

Die aus den Preisen der Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Félligkeit im Mérz, Juni und
September 2009 abgeleiteten Zinssétze beliefen sich am 14. Januar auf 1,975 %, 1,770 % bzw.
1,765 % und lagen damit 70, 67 bzw. 68,5 Basispunkte unter dem Stand vom 5. Dezember. Diese
erheblichen Zinsriickgéinge sind unter anderem auf die deutlich gesunkenen Erwartungen beziiglich
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Abbildung 9 Geldmarktsatze Abbildung 10 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz

(in % p. a.; Zinsdifferenz in Prozentpunkten; Tageswerte)
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der kiinftigen Entwicklung der EZB-Leitzinsen sowie auf eine weitere Abnahme des erwarteten
Spreads zwischen besicherten und unbesicherten Sitzen zuriickzufiihren.

Am 4. Dezember beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen um 75 Basispunkte herabzusetzen, womit
der Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGs) des Eurosystems auf 2,50 %
sank. Auflerdem teilte die EZB am 18. Dezember mit, dass sie die Hauptrefinanzierungsgeschifte
des Eurosystems auch im Anschluss an die am 20. Januar 2009 endende Mindestreserve-Erfiillungs-
periode und mindestens bis zum Ende der dritten Erfiillungsperiode des Jahres 2009 als Mengenten-
der mit vollstdndiger Zuteilung durchfiihren werde. Weiterhin gab sie bekannt, dass sie den von den
standigen Fazilititen des Eurosystems gebildeten Korridor mit Wirkung vom 21. Januar durch eine
Senkung des Zinssatzes fiir die Einlagefazilitat gegeniiber dem Satz fiir die HRGs um 50 Basis-
punkte und durch eine entsprechende Anhebung des Zinssatzes fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt symmetrisch ausweiten werde.

Zu Beginn der zwolften Mindestreserveperiode des Jahres 2008, die am 20. Januar 2009 endete, sank
der EONIA als Reaktion auf die Leitzinssenkung deutlich (siche Abbildung 10). Im Verlauf der Erfiil-
lungsperiode ging er weiter zuriick, wobei jedoch am Jahresende aufgrund der iiblichen Saisoneffekte
Ausschlédge nach oben zu verzeichnen waren. Diese fielen allerdings relativ gering aus, da die groBzii-
gige Liquiditdtsbereitstellung durch das Eurosystem im Rahmen seiner Mengentender mit vollsténdiger
Zuteilung einen reibungslosen Jahreswechsel ermoglichte. Der EONIA, der gegen Ende der vorange-
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gangenen Erfiillungsperiode bei rund 2,9 % notiert hatte, ging zunéchst auf 2,225 % zuriick, stieg dann
zum Jahresende leicht auf 2,352 %, fiel anschlieBend sofort wieder ab und lag am 14. Januar bei
2,115 %. In dieser Mindestreserve-Erfiillungsperiode blieb der EONIA durchweg unter dem Zinssatz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte. Die Differenz zum HRG-Zinssatz betrug im Durchschnitt
27 Basispunkte; am Jahresende war sie mit 14,8 Basispunkten am niedrigsten, am 14. Januar mit
38,5 Basispunkten am hochsten. Diese Entwicklung stand mit der reichlichen Liquiditdtsversorgung im
Einklang, die sich aus der Durchfiihrung von Mengentendern mit vollstandiger Zuteilung ergab.

Die vom Eurosystem bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften verfolgte Strategie der Mengentender
mit vollstindiger Zuteilung hatte zur Folge, dass die dem Markt bereitgestellte Liquidititsmenge
ausschlielich vom Bietungsverhalten der Geschéftspartner bestimmt wurde. Bei den Hauptrefinan-
zierungsgeschiften vom 9., 16., 22. und 30. Dezember sowie vom 5. und 13. Januar {iberstiegen
die Gebote der Geschiftspartner den jeweiligen Benchmark-Betrag um 22,4 Mrd €, 296,2 Mrd €,
335,2 Mrd €, 363,6 Mrd €, 373,1 Mrd € bzw. 331,8 Mrd €, sodass bei diesen Geschiften deutlich
mehr Liquiditdt zugeteilt wurde, als zur Erfiillung des Reserve-Solls erforderlich gewesen wire.

Die Einlagefazilitit wurde in dieser Mindestreserve-Erfiillungsperiode deutlich stirker in Anspruch
genommen. Da reichlich Liquiditit vorhanden war und keine Feinsteuerungsoperationen durchge-
fiihrt wurden, belief sich die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme auf etwa 231 Mrd €, wobei
eine klare Aufwirtstendenz erkennbar war. Gleichzeitig ging die tdgliche Inanspruchnahme
der Spitzenrefinanzierungsfazilitit von rund 7 Mrd € am 10. Dezember auf etwa 1,7 Mrd € am
14. Januar zuriick, mit einem merklichen Zwischenhoch um das Jahresende. Im Durchschnitt wurde
sie in dieser Erfiillungsperiode im Umfang von rund 2,3 Mrd € genutzt.

Zudem stellte das Eurosystem auf der Grundlage seines wechselseitigen Wahrungsabkommens (Swap-
Vereinbarung) mit der Federal Reserve weiterhin US-Dollar gegen notenbankfahige Sicherheiten des
Eurosystems zur Verfiigung. Dazu fiihrte es am 10. und 17. Dezember sowie am 7. und 14. Januar
Geschifte mit einwochiger Laufzeit, am 23. Dezember ein Geschéft mit zweiwdchiger Laufzeit, am
16. Dezember und 13. Januar Geschéfte mit einmonatiger Laufzeit und am 30. Dezember ein Geschéft
mit dreimonatiger Laufzeit durch. Die EZB ermdglichte den Geschéftspartnern des Eurosystems darti-
ber hinaus auch die Refinanzierung in US-Dollar und Schweizer Franken iiber Devisenswapgeschifte.

Am 10. Dezember und 7. Januar fiithrte die EZB zusétzliche ldngerfristige Refinanzierungsgeschéfte
in Form von Mengentendern mit vollstdndiger Zuteilung zum selben Zinssatz wie bei den Haupt-
refinanzierungsgeschiften durch. Bei diesen Geschiften wurden Mittel in Hohe von 7,5 Mrd bzw.
38,1 Mrd € fiir einen Zeitraum von drei Monaten und 9,4 Mrd € bzw. 55,9 Mrd € fiir einen Zeitraum
von sechs Monaten bereitgestellt. Bei dem langerfristigen Refinanzierungsgeschéift, das am
17. Dezember ebenfalls mit vollstdndiger Zuteilung zu einem festen Zinssatz von 2,50 % und einer
Laufzeit von drei Monaten abgewickelt wurde, belief sich der Zuteilungsbetrag auf 50,7 Mrd €.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Im Dezember 2008 und Anfang Januar 2009 gaben die Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wihrungsgebiet leicht nach, wihrend sie in den Vereinigten Staaten deutlich einbrachen. Bei
den langfristigen Breakeven-Inflationsraten im Eurogebiet war eine Erholung zu verzeichnen, die
vorwiegend mit einer Normalisierung der vorangegangenen untypischen Entwicklung der inflations-
indexierten Anleihekurse zusammenhing. Die implizite Volatilitit an den Anleihemdrkten blieb auf

beiden Seiten des Atlantiks hoch.
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Abbildung Il Renditen langfristiger Abbildung 12 Renditen inflationsindexierter

Staatsanleihen Nullkuponanleihen im Euro-Wahrungsgebiet
(in % p. a.; Tageswerte) (in % p. a.; gleitender Finftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt)
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Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich
auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegende Restlaufzeit. Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Die Renditen zehnjédhriger Staatsanleihen im Euroraum und in den Vereinigten Staaten sind seit
Ende November um rund 10 bzw. 75 Basispunkte zuriickgegangen. Am 14. Januar beliefen sie sich
auf 3,6 % bzw. 2,2 % (siche Abbildung 11). Der Abstand zwischen den Nominalzinsen zehnjdhriger
Staatsanleihen in den USA und im Euroraum vergroferte sich entsprechend auf etwa -140 Basis-
punkte am Ende des Berichtszeitraums. In Japan sank die Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen um
15 Basispunkte auf 1,3 % zu Jahresbeginn. Im Dezember und Anfang Januar lag die Volatilitit an
den Anleihemérkten beiderseits des Atlantiks zwar deutlich unter den Hochststinden von Mitte
November, blieb jedoch hoch.

In den Vereinigten Staaten setzten die Anleiherenditen den seit Anfang November beobachteten
Abwirtstrend fort. In der Dezemberwoche, in welcher der Offenmarktausschuss der Federal Reserve
ein neues Zielband fiir den Tagesgeldsatz in Hohe von 0,0 % bis 0,25 % bekanntgab, brach die Ren-
dite zehnjdhriger Staatsanleihen um rund 50 Basispunkte ein. Grund hierfiir war wohl auch die
Ankiindigung des Offenmarktausschusses, dass das Zielband voraussichtlich langere Zeit auf einem
niedrigen Niveau bleiben werde.

Im Eurogebiet scheint sich die Flucht in sichere Anlagen seit November leicht abgeschwécht zu
haben, was den Druck auf die langfristigen Renditen etwas gemildert hat. Vor dem Hintergrund einer
weitgehend antizipierten Senkung der EZB-Leitzinsen um 75 Basispunkte verringerten sich die lang-
fristigen Staatsanleiherenditen im Euro-Wéhrungsgebiet insgesamt nur geringfiigig. Die Renditedif-
ferenzen zehnjéhriger Staatanleihen einzelner Euro-Lander gegeniiber vergleichbaren deutschen
Papieren haben sich insgesamt weiter vergroBert; dabei wurden Ende Dezember und Anfang Januar
neue Hochstwerte verzeichnet. Diese ungewohnt hohen Renditeabstéinde innerhalb des Eurogebiets
scheinen weiterhin vor allem mit der starken Risikoaversion der Anleger an den Anleihemaérkten, der
aullergewohnlich geringen Liquiditdt an einigen Staatsanleihemérkten sowie mit Befiirchtungen im
Hinblick auf die fiskalische Belastung durch die jiingsten Rettungspakete zusammenzuhéangen.'

1 Siehe EZB, Die jiingste Ausweitung der Renditeabsténde von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 2, Monatsbericht November 2008.
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Die Renditen langfristiger inflationsindexierter
Staatsanleihen im Eurogebiet waren im Dezem-
ber und Anfang Januar stark riickldufig. Nach-
dem die realen Renditen im September und
Oktober kriftig angestiegen waren, da sich
infolge des Fremdkapitalabbaus bei einer Reihe
von Finanzinstituten ein Verkaufsdruck aufge-
baut hatte, scheinen sie sich anschlief3end eher
den eingetriibten gesamtwirtschaftlichen Aus-
sichten entsprechend entwickelt zu haben.
Diese Normalisierung hatte einen Riickgang der
realen fiinf- und zehnjéhrigen Kassazinsen um
115 bzw. 85 Basispunkte zur Folge (siche
Abbildung 12).

Zusammen mit der leichten Abnahme der nomi-
nalen Langfristrenditen bewirkte diese Normali-
sierung eine merkliche Erholung der fiinf- und
zehnjdhrigen Kassa-Breakeven-Inflationsraten
um jeweils rund 75 Basispunkte auf 1,3 % bzw.
1,8 % Anfang Januar. Entsprechend erhdhten
sich die flinfjahrigen Terminzinsen in fiinf Jah-
ren um 70 Basispunkte auf 2,4 %. In gewissem
Mafe konnen diese Bewegungen als Spiegelbild
der Korrekturen betrachtet werden, die aufgrund
technischer Faktoren an den Markten fiir inflati-
onsindexierte Anleihen stattfanden. Allerdings
ist nach wie vor unklar, inwiefern die relative
Preisbildung konventioneller nominaler Anlei-
hen im Vergleich zu den in der Regel deutlich
weniger liquiden inflationsindexierten Staatsan-
leihen von den anhaltenden Finanzmarktspan-
nungen verzerrt wird. Somit wird die Interpreta-
tion der Breakeven-Inflationsraten als Indikator
fiir die Inflationserwartungen der Marktteilneh-
mer und die damit verbundenen Risikopramien
weiterhin von diesen technischen Faktoren
beeintrachtigt.

Der Verlauf der Zinsstruktur kurzfristiger Ter-
minzinssidtze im Euroraum veranschaulicht, wie
sich Entwicklungen der langfristigen Anlei-
herenditen in Verdnderungen der Zinserwartun-
gen (und der betreffenden Risikoprdmien) fiir
unterschiedliche Laufzeithorizonte aufgliedern
lassen (siche Abbildung 14). Die langfristigen
Anleiherenditen blieben ab Ende November
weitgehend unveridndert, da eine Abwartsrevi-
sion der kurzfristigen Zinserwartungen bei den

Abbildung 13 Nullkupon-Breakeven-

Inflationsraten im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; gleitender Finftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt)
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Abbildung 14 Implizite Terminzinssatze fiir

Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet

(percentages per annum; daily data)
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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.
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kiirzeren Laufzeiten von hoheren Zinserwartungen und einem wahrscheinlichen Anstieg der Risiko-
pramien bei den langeren Laufzeiten ausgeglichen wurde.

Die Renditeabstinde von Unternechmensanleihen zu Staatsanleihen blieben im Dezember und Anfang
Januar sehr hoch. Bei den Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften der Ratingkategoric BBB
kletterten die Spreads Ende Dezember auf den hochsten Stand im Betrachtungszeitraum seit 1999.
Verglichen mit ihrem Stand von Ende November gingen die Renditedifferenzen zwischen Anleihen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und vergleichbaren Staatsanleihen jedoch iiber alle Ratingka-
tegorien hinweg leicht zurilick. Bei den Unternehmensanleihen finanzieller Kapitalgesellschaften mit
einem hoheren Rating nahmen die Renditeabstéinde ebenfalls ab, wéhrend sie bei entsprechenden
Schuldtiteln mit niedrigerem Rating weiter anstiegen. Insgesamt spiegeln die nach wie vor hohen
Renditedifferenzen der Unternehmensanleihen die anhaltenden Befilirchtungen der Anleger iiber die
Soliditdt der Unternehmen sowohl im nichtfinanziellen als auch im finanziellen Sektor wider.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Im November 2008 gingen fast alle kurz- und langfristigen MFI-Zinsen fiir Kredite an private Haus-
halte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Neugeschdft deutlich zuriick. Im selben Zeitraum
sanken die meisten MFI-Zinsen fiir neue Einla-

gen erheblich, nachdem sie in den vorangegan- Abbildung I5 Kurzfristzinsen der MFls und
genen Monaten stark gestiegen waren. vergleichbarer Geldmarktsatz

(in % p. a.; Zinssitze im Neugeschift)
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ken vor dem Hintergrund der Spannungen am Geldmarkt im 0,0
Euro-Wihrungsgebiet findet sich in EZB, Auswirkungen der 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Geldmarktspannungen auf die Anpassung der MFI-Zinssitze an Quelle: EZB
die Leitzinsen, Kasten 5, Monatsbericht Dezember 2008.
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Abbildung 16 Abstand kurzfristiger
MFI-Zinsen gegeniiber dem Geldmarktsatz fiir

Dreimonatsgeld

Abbildung 17 Langfristzinsen der MFls und
vergleichbarer Kapitalmarktsatz

(in Prozentpunkten; Neugeschift)
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Anmerkung: Die Abstinde der Kredite errechnen sich aus dem
Kreditzins abziiglich des Geldmarktsatzes fiir Dreimonatsgeld,
und die Abstinde der Einlagen errechnen sich aus dem Geld-
marktsatz fiir Dreimonatsgeld abziiglich des Einlagensatzes.

weitung der Spreads zwischen den kurzfristigen MFI-Kreditzinsen und den kurzfristigen Geldmarkt-
sitzen, wihrend sich der Abstand zwischen den Geldmarktzinsen und den kurzfristigen MFI-Einla-
genzinsen im November 2008 auf null verringerte (siche Abbildung 16). Diese Entwicklungen
diirften das meist trage Durchwirken von Marktzinsidnderungen auf die Zinsen im Bankkunden-
geschift sowie eine Verscharfung der Kreditrichtlinien der Banken und — was die Verringerung des
Einlagenspreads betrifft — den anhaltend starken Konkurrenzkampf der Banken im Einlagengeschéft
widerspiegeln.

Ein dhnlicher Verlauf war bei den lédngerfristigen MFI-Zinssétzen zu beobachten. So gingen samtli-
che MFI-Kreditzinsen mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als einem Jahr im November
2008 zuriick (siche Abbildung 17). Von dieser Entwicklung waren in besonderem MalBe die lang-
fristigen Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften betroffen, deren Aufwértstrend
der vorangegangenen Monate gestoppt wurde, wohingegen sich die langfristigen Kreditzinsen fiir
private Haushalte nicht ganz so stark verringerten. Dies diirfte auf die Tatsache zurlickzufiihren sein,
dass die Banken allmédhlich auf die seit September 2008 zu beobachtende Talfahrt der Marktzinsen
reagierten. So ging zum Beispiel zwischen August und November 2008 der fiinfjéhrige Euro-Swap-
satz um rund 140 Basispunkte zuriick. Im Vergleich dazu war der Riickgang der MFI-Kreditzinsen
insgesamt zwischen August und November moderater, was sowohl mit der iiblichen Trégheit bei der
Zinsanpassung im Kundengeschift der Banken als auch mit der Sorge um die zukiinftigen Kondi-
tionen im Bankkreditgeschéft zu tun haben diirfte. Im gleichen Zeitraum stiegen die MFI-Zinsen fiir
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langfristige Einlagen privater Haushalte weiter an, was sich mdglicherweise dadurch erklart, dass
sich der Konkurrenzkampf der Banken bei ihrem Bemiihen um die Hereinnahme von Einlagen zu
Refinanzierungszwecken angesichts des weiterhin schwierigen Zugangs zu anderen Finanzierungs-
mitteln verschérft hat. In Kasten 2 werden einige Messgrofen der Differenzen zwischen den Kredit-
zinsen und Einlagenzinsen der MFIs aufgezeigt, die eine wichtige Rolle fiir die Bankenrentabilitét
spielen, sowie langerfristige Entwicklungen dieser Differenzen untersucht.

DIFFERENZEN ZWISCHEN KREDITZINSEN UND EINLAGENZINSEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im vorliegenden Kasten wird die Entwicklung der durchschnittlichen MFI-Kreditzins-Einlagen-
zins-Differenzen untersucht, d. h. der Margen zwischen den durchschnittlichen Kreditzinsen der
MFIs und ihren durchschnittlichen Einlagenzinsen. Diese Margen geben Aufschluss dariiber,
inwieweit die Banken im Eurogebiet in der Lage sind, Zinseinkiinfte zu erwirtschaften. In den
vergangenen zwei Jahrzehnten haben die Nettozinsertrdge der Banken gegeniiber anderen Ein-
kommensquellen (d. h. zinsunabhingigen Einkiinften) an Bedeutung verloren, da die Banken ihre
Geschiftsmodelle zunehmend auf Aktivititen ausgerichtet haben, die auf die Erwirtschaftung von
Gebiihren, Provisionen und sonstigen betrieblichen Ertrédgen abzielen. Gleichwohl stellen sie wei-
terhin den groBten Anteil an den Gesamtertragen der Banken.! Auflerdem wurde der Riickgang
der Nettozinsertrage moglicherweise auch von dem intensiven Wettbewerb und der relativ fla-
chen Zinsstrukturkurve in den vergangenen Jahren begiinstigt. Da die Gesamtertragslage der Ban-
ken nach wie vor in hohem Maf3e von deren Nettozinsertrigen abhéngt, werden im Rahmen der
regelméBigen Analyse der Entwicklung der MFI-Zinssétze auch die Kreditzins-Einlagenzins-Dif-
ferenzen der MFIs laufend iiberwacht.

Im vorliegenden Kasten bezichen sich die Nettozinsdifferenzen ausschlielich auf Kredite an den
und Einlagen aus dem nichtfinanziellen privaten Sektor, wie sie in der MFI-Zinsstatistik ausge-
wiesen werden. Da diese im November letzten Jahres 30 % bzw. 21 % der gesamten Aktiva bzw.
Passiva der MFIs ausmachten, diirften sie fiir den Grofiteil der Zinseinkiinfte der MFIs im Euro-
raum verantwortlich sein. Es werden zwei zusammengesetzte Messgroflen der Marge zwischen
Kreditzinsen und Einlagenzinsen ermittelt: die durchschnittliche MFI-Kreditzins-Einlagenzins-
Differenz auf Basis der Bestinde (Gewichtung anhand der Bestinde an Krediten und Einlagen)
und die durchschnittliche MFI-Kreditzins-Einlagenzins-Differenz auf Basis des Neugeschéfts
(Gewichtung anhand einer Kombination aus Neugeschéftsvolumen und Bestdnden). Beide Mess-
groflen weisen Schwiéchen auf. Wird die Differenz anhand der bestehenden Kredite und Einlagen
errechnet, flieBen auch vergangene Geschifte in die Gewichtung ein. Daher kann es bei der Mess-
grofle auf Basis der Bestdnde in Phasen, in denen bei den Bankkrediten und -einlagen wesentli-
che strukturelle Preisanderungen stattfinden, zu Verzerrungen kommen. Zeitnahe Informationen
zur jiingsten Entwicklung der Zinsertrage der Banken lassen sich folglich eher an der Messgrofie
der Differenz auf Basis des Neugeschifts ablesen, die aufgrund ihrer Beschaffenheit eine gerin-
gere Verzogerung aufweist. Andererseits wird diese Messgrofle moglicherweise von dem hohen
Anteil revolvierender Kredite am Neugeschéftsvolumen beeintrichtigt, sodass sie zugunsten
kurzfristiger Finanzierungsgeschéfte verzerrt sein kann.

1 Laut der Statistik der OECD zur Ertragslage der Banken (Bank Profitability Statistics) machten im Jahr 2005 die Nettozinsertrige der
Banken 60 % der Gesamtertrige aus, verglichen mit rund 80 % Ende der Achtzigerjahre. Siehe auch EZB, Structural analysis of the EU
banking sector, November 2003, und EZB, Die Rolle der Banken im geldpolitischen Transmissionsprozess, Monatsbericht August 2008.
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Differenzen zwischen Kreditzinsen und Einlagenzinsen

(in % p. a.)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die ,,Kreditzins-Einlagenzins-Differenzen auf Basis der Bestinde* werden als Differenzen zwischen dem gewichteten Durch-
schnittszinssatz fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte und dem gewichteten Durchschnittszinssatz fiir
Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte berechnet, wobei die Bestinde als Gewicht herangezogen werden.
Die , Kreditzins-Einlagenzins-Differenzen auf Basis des Neugeschifts* werden berechnet, indem zunichst die gewichteten Durchschnitts-
zinssitze fiir neue Kredite und Einlagen (ohne Zinsen fiir Uberziehungskredite, téglich féllige Einlagen und Einlagen mit vereinbarter Kiin-
digungsfrist) ermittelt werden, wobei das Neugeschiftsvolumen als Gewicht herangezogen wird. In einem zweiten Schritt wird der so
ermittelte gewichtete durchschnittliche Kreditzins im Neugeschift mit den Zinssétzen fiir Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und private Haushalte kombiniert (wobei die Bestinde als Gewicht herangezogen werden), und der gewichtete durchschnitt-
liche Einlagenzins im Neugeschift wird entsprechend mit den Zinssitzen fiir taglich féllige Einlagen und Einlagen mit vereinbarter Kiin-
digungsfrist kombiniert (wobei ebenfalls als Gewicht die Bestinde herangezogen werden). Als Margen zwischen den beiden Grofien
ergeben sich die Kreditzins-Einlagenzins-Differenzen im Neugeschéft.

Die Abbildung zeigt die Entwicklung der beiden Messgroflen der Kreditzins-Einlagenzins-Diffe-
renz der MFIs seit Januar 2003. Im Jahr 2008 betrugen beide Margen rund 3 %. Von 2003 bis
2007 war die Differenz auf Basis des Neugeschifts, in der die Entwicklung der Bankzinsen im
selben Zeitraum besser zum Ausdruck kommt, niedriger als jene auf Basis der Bestinde. Aller-
dings verringerte sich der Abstand zwischen beiden Messgrof3en gegen Ende des Beobachtungs-
zeitraums im Einklang mit den steigenden Kurzfristzinsen.

Bei genauerer Betrachtung stellt sich heraus, dass die Differenz auf Basis der Bestdnde im Verlauf
des Jahres 2008 leicht rickldufig war und im November 2008 bei 2,9 % lag. Diese Abnahme diirfte
mit den gestiegenen Zinssitzen sowohl fiir Kredite als auch fiir Einlagen zusammenhéngen. Dabei
haben die durchschnittlichen Einlagenzinsen vergleichsweise starker zugelegt, was teilweise auf
eine Umschichtung taglich félliger Einlagen in Termineinlagen zuriickzufiihren ist, deren Verzin-
sung stirker auf Anderungen der entsprechenden Marktzinsen reagiert. Lingerfristiger betrachtet
hat sich die Kreditzins-Einlagenzins-Differenz auf Basis der Bestéinde von Januar 2003 bis Novem-
ber 2008 kontinuierlich um insgesamt rund 60 Basispunkte verringert. In der ersten Hélfte dieses
Betrachtungszeitraums hing der Riickgang in erster Linie damit zusammen, dass die Kreditzinsen
starker sanken als die Einlagenzinsen, was moglicherweise auf das insgesamt niedrige Zinsniveau
und die sinkenden Kreditspreads im betreffenden Zeitraum zuriickzufithren war.

Die im Allgemeinen volatilere Kreditzins-Einlagenzins-Differenz auf Basis des Neugeschéfts
blieb im Jahr 2008 insgesamt weitgehend stabil, da sich die gewichtete durchschnittliche Verzin-
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sung neuer Kredite und Einlagen in dieser Zeit weitgehend parallel entwickelte. Aus den jlings-
ten verfiigbaren Daten fiir November 2008 ergibt sich jedoch eine Verringerung dieser Messgrofie
um 20 Basispunkte, die vorwiegend mit dem kraftigen Riickgang der MFI-Zinssétze fiir neu ver-
gebene Kredite zusammenhéangt. Langerfristig betrachtet bewegt sich diese Marge gegenwartig
leicht iiber dem Stand von Anfang 2003, ist aber rund 40 Basispunkte hdher als in der zweiten
Jahreshalfte 2005. Die zwischen Ende 2005 und Ende 2007 beobachtete Ausweitung der Kredit-
zins-Einlagenzins-Differenz auf Basis des Neugeschifts war vor allem darauf zuriickzufiihren,
dass der zusammengesetzte Kreditzins im Neugeschéft stirker zulegte als der entsprechende Ein-
lagenzins.

2.6 AKTIENMARKTE

Von Ende November bis zum 14. Januar gingen die Aktienkurse im Euro-Wdihrungsgebiet und in den
Vereinigten Staaten um 5 % bzw. 6 % zuriick. Die Gewinnentwicklung bérsennotierter Unternehmen
verschlechterte sich sowohl im Euroraum als auch in den Vereinigten Staaten erneut deutlich und
trug so zu weiteren Verlusten an den Aktienmdrkten bei. Die Aktienkursvolatilitit bewegte sich
innerhalb einer Bandbreite, die merklich unter den Hochststinden vom Oktober und November lag,
blieb jedoch sowohl bei den kiirzeren als auch bei den lingeren Zeithorizonten auf einem hohen
Niveau, worin die Unsicherheit hinsichtlich Ausmaf; und Dauer der Rezession beiderseits des Atlan-
tiks zum Ausdruck kam.

Von Ende November bis zum 14. Januar setzten die Notierungen an den globalen Aktienmaérkten
ihre Talfahrt fort. Obgleich die Entwicklung nach den deutlichen Verlusten und kriftigen Schwan-
kungen der Vormonate im Dezember zunéchst relativ ruhig verlief, wurde in der zweiten und drit-
ten Januarwoche weltweit ein erneuter Einbruch der Aktienkurse verzeichnet. Im Euroraum gingen
sie gemessen am marktbreiten Dow-Jones-Euro-STOXX-Index um 5 % zuriick, wéahrend der Stan-
dard-&-Poor’s-500-Index in den Vereinigten Staaten von Ende November bis zum 14. Januar um
6 % nachgab (siche Abbildung 18). In Japan wiesen die Aktienkurse gemessen am Nikkei 225 im
selben Zeitraum ein Minus von 1 % auf. Die aus Aktienoptionen abgeleitete implizite kurzfristige
Volatilitét verringerte sich nach den Hochststanden im Oktober und November weltweit, war jedoch
im historischen Vergleich nach wie vor hoch (siche Abbildung 19). Zudem schwéchte sich die
erwartete Volatilitdt des Dow Jones EURO STOXX 50 iiber den Ein- und Zweijahreshorizont nur
geringfligig ab, was darauf hindeutet, dass die Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der
Entwicklung an den Aktienmirkten auch tiber die sehr kurze Frist hinaus recht ausgepragt blieb.

Die Entwicklung an den Aktienmérkten scheint im Beobachtungszeitraum in erster Linie durch Beden-
ken hinsichtlich der Dauer und des AusmaBes der Rezession auf beiden Seiten des Atlantiks bedingt
gewesen zu sein. In den Vereinigten Staaten waren die Verluste an den Aktienméarkten insgesamt stark
vom finanziellen Sektor beeinflusst, der Einbullen von 14 % verzeichnete, und insbesondere von den
Bankaktien, die um 25 % einbrachen. Was die Ursachen hierfiir anbelangt, so wurden die deutlich
niedrigeren Zinssatze, die ceteris paribus einen positiven Effekt auf die Notierungen gehabt hétten,
durch die weiterhin von den Anlegern verlangten hohen Risikoprdmien und andauernd eingetriibten
gesamtwirtschaftlichen Aussichten aufgehoben. So waren die am 9. Januar verdffentlichten Arbeits-
losenzahlen fiir die Vereinigten Staaten so hoch wie seit 16 Jahren nicht mehr. Dieser Umstand ver-
deutlicht das Ausmal} der gegenwirtigen Rezession, das sich auch in den Daten zur Ertragslage wider-
spiegelt. Das Wachstum der tatsédchlichen Gewinne pro Aktie fiir den Standard-&-Poor’s-500-Index
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Abbildung 18 Aktienindizes Abbildung 19 Implizite Aktienkursvolatilitat

(Index: 1. Januar 2008 = 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 Anmerkung: Die implizite Volatilitét stellt die erwartete Stan-
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die Ver- dardabweichung der prozentualen Verénderung der Aktienkurse
einigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan. in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in den

Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck kommt.
Die implizite Volatilitit bezieht sich auf die folgenden Aktienin-
dizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-Wihrungsgebiet,
Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten und Nikkei
225 fiir Japan.

ging im Dezember weiter auf rund -15 % zuriick. Auch das erwartete Gewinnwachstum der im Index
vertretenen Unternehmen liel3 nach, belief sich jedoch auf rund 10 %, was bis zu einem gewissen Grad
auf eine erwartete Erholung der Unternehmensgewinne in einem Jahr schlieen lésst.

Auch im Euro-Wéhrungsgebiet ergaben sich sowohl fiir den nichtfinanziellen als auch den finanziel-
len Sektor von Ende Dezember bis zum 14. Januar Verluste in Hohe von 3 % bzw. 6 %. Die Bank-
aktien beendeten den Berichtszeitraum mit einem Minus von 10 %. Gestiitzt wurde die Aktien-
kursentwicklung wohl vor allem durch die riickldufigen Zinssatze. Zunéchst entwickelten sich die
Aktienmaérkte im Eurogebiet relativ verhalten, wobei tiber alle Sektoren hinweg bis in die ersten
Januartage Gewinne erzielt wurden. AnschlieBend ergaben sich jedoch erhebliche Kursverluste vor
dem Hintergrund negativer Meldungen aus dem Bankensektor und der beschleunigten konjunkturel-
len Eintriibung. Zugleich verlangten die Anleger weiterhin hohe Aktienrisikopramien. Der Merrill
Lynch Global Fund Manager Survey vom Dezember 2008 lief3 einen weiteren Riickgang der Risiko-
neigung erkennen, nachdem sich die Kennzahlen im November leicht erholt hatten. Insgesamt diirf-
ten die Aktienmérkte im Euroraum in erheblichem Malle durch die im historischen Vergleich hohe
Risikoaversion und das geringe Anlegervertrauen beeintrachtigt worden sein.

Was die Gewinnentwicklung borsennotierter Unternehmen betrifft, so belief sich das tatsdchliche
jahrliche Gewinnwachstum pro Aktie fiir die im Dow Jones EURO STOXX vertretenen Unterneh-
men im Dezember auf -13 %, verglichen mit -4 % im Vormonat. Das zukiinftige Gewinnwachstum
fiir den Dow-Jones-Euro-STOXX-Index insgesamt ist den Erwartungen zufolge nach wie vor posi-
tiv, ging jedoch erneut zuriick. So sank das prognostizierte Gewinnwachstum pro Aktie in zwolf
Monaten von 4 % im November auf 3 % im Dezember.
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Die sektorale Aufschliisselung der Gewinnentwicklung ergab im Dezember einen deutlichen Unter-
schied zwischen nichtfinanziellen und finanziellen Kapitalgesellschaften. Wéhrend sich das jéhrliche
Wachstum der Gewinne pro Aktie bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften auf -9 % belief,
lag die entsprechende Rate im finanziellen Sektor bei -38 %. Den Erwartungen zufolge wird es
jedoch im Finanzsektor auf Jahresfrist wieder um 15 % ansteigen. Im Sektor der nichtfinanziellen
Unternehmen deuten die erwarteten -3 % auf eine kiinftig schwache Ertragslage hin.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die am HVPI gemessene jihrliche Teuerung im Euro-Wdihrungsgebiet betrug im Dezember 2008
1,6 % und war damit nach ihrem drastischen Absinken auf 2,1 % im November weiter riickldufig.
Zugleich gibt es Anzeichen dafiir, dass sich der Preisdruck in der Produktionskette in den letzten
Monaten nach den Mitte des Jahres verzeichneten erhéhten Stinden sehr stark verringert hat. Im
Gegensatz dazu hat sich das Wachstum der Arbeitskosten im Euroraum im dritten Quartal 2008
beschleunigt. Mit Blick auf die Zukunft deuten die drastischen Preisriickgdnge bei Rohstoffen und die
anhaltende Abschwichung der Nachfrage darauf hin, dass die jihrliche am HVPI gemessene Teue-
rung in den kommenden Monaten weiter zuriickgehen wird. Starke Basiseffekte aufgrund von Rohstoff-
preisschwankungen in der Vergangenheit werden gegen Mitte des laufenden Jahres voriibergehend zu
einer ausgeprdgteren Abwirtsbewegung bei der HVPI-Inflation fiihren. Ldsst man diese Volatilitdt
jedoch aufser Acht, so halten sich die Risiken fiir die Preisstabilitit auf mittlere Sicht weitgehend die
Waage. Ein unerwartetes weiteres Absinken der Rohstoffpreise oder eine sich stdrker als vorhergese-
hen abkiihlende Konjunktur kénnte inflationsddmpfend wirken, wihrend sich Aufwirtsrisiken fiir die
Preisstabilitit insbesondere dann verwirklichen konnten, wenn sich der jiingste Riickgang der Roh-
stoffpreise umkehren wiirde oder der inlindische Preisdruck stirker wére als angenommen.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Die am HVPI gemessene jihrliche Teuerung im Euro-Wahrungsgebiet betrug im Dezember 2008
1,6 % und war damit nach ihrem drastischen Absinken auf 2,1 % im November weiter riicklédufig
(siehe Tabelle 4). Aus der detaillierten Aufschliisselung fiir Dezember geht hervor, dass die im
genannten Monat verzeichnete spiirbare Verringerung der Jahresteuerungsrate nach dem HVPI vor-
nehmlich auf einen erneuten Riickgang der jahrlichen Wachstumsrate der Energiekomponente
zurlickzufiihren war (siche Abbildung 20). Fiir diese merkliche Abnahme war vor allem die aus
Olenergiekomponenten wie Pkw-Kraftstoffen und Heizol erwachsende umfangreiche Energiepreis-
reduzierung in monatlicher Betrachtung verantwortlich. Im Gegensatz dazu sind die Preise fiir Gas
und Wiarmeenergie im Dezember gegeniiber dem Vormonat gestiegen, was durch die verzogerten
Auswirkungen der vergangenen Olverteuerung bedingt sein kénnte.

Infolge der riickldufigen jahrlichen Zuwachsrate der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel sank die
Jahreswachstumsrate der Nahrungsmittelpreise im Euroraum im Dezember ebenfalls. Vor dem Hin-

Tabelle 4 Preisentwicklung

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

‘ 2007 2008 ‘ 2008 2008 2008 2008 2008 2008
‘ ‘ Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex 2,1 33 4,0 3,8 3,6 32 2,1 1,6
Energie 2,6 10,3 17,1 14,6 13,5 9,6 0,7 -3,7
Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,0 3,5 4.4 3,7 3,6 34 2,8 2,8
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,8 6,1 7,2 6,8 6,2 5,1 42 3,5
Industrieerzeugnisse ohne Energie 1,0 0,8 0,5 0,7 0,9 1,0 0,9 0,8
Dienstleistungen 2,5 2,6 2,6 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 2,8 . 9,2 8,5 7,9 6,3 34 .
Olpreise (in €/Barrel) 52,8 65,9 85,3 77,0 70,0 552 43,1 32,1
Rohstoffpreise ohne Energie 9,2 4.4 9,8 10,5 5,5 -7,4 -1,7 -17,1

Quellen: Eurostat, HWWI und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zu den industriellen Erzeugerpreisen beziehen sich auf den Euroraum einschlieflich der Slowakei.
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Abbildung 20 Teuerungsrate nach dem HVPI: wichtige Komponenten

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

tergrund niedrigerer landwirtschaftlicher Rohstoffpreise lag die jéhrliche Anderungsrate der Preise
fiir verarbeitete Nahrungsmittel im Dezember bei 3,5 % und war damit nach ihrem Hochststand vom
Juli (7,2 %) weiter riicklaufig. Die Abnahme im Dezember war vor allem auf die Entwicklung der
Komponenten Brot und Getreideerzeugnisse, Milch und Milcherzeugnisse sowie Ole und Fette
zuriickzufiithren und spiegelte hauptsichlich einen giinstigen Basiseffekt wider. Mit 2,8 % waren die
Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel in jahrlicher Betrachtung im Dezember unverdndert. Aller-
dings wurden bei den Preisen fiir unverarbeitete Nahrungsmittel gegenldufige Entwicklungen beob-
achtet; so waren fiir Fleisch, Fisch und Obst im Jahresvergleich Preisriickgénge, fiir Gemiise hinge-
gen Preissteigerungen zu verzeichnen.

Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet, deren Gewicht im HVPI-Warenkorb 30 % ausmacht,
ging die HVPI-Inflation im Dezember geringfiigig auf 1,8 % zuriick, nachdem sie in den vorange-
gangenen drei Monaten bei 1,9 % gelegen hatte. Die jihrliche Anderungsrate der Preise fiir Indus-
tricerzeugnisse ohne Energie war zum zweiten Mal in Folge leicht riickldufig (von 1,0 % im Oktober
auf 0,8 % im Dezember), nachdem sie in den Monaten zuvor einem gewissen Aufwirtstrend gefolgt
war. Die jlingste Abnahme war hauptsichlich auf die Entwicklung der Pkw-Preise (die 15 % der
Komponente Industrieerzeugnisse ohne Energie ausmachen) zuriickzufiihren. Fiir das Absinken der
Jahresdnderungsrate der Pkw-Preise auf null im Dezember war zum einen ein Basiseffekt, zum
anderen wohl aber auch ein geringer Riickgang gegeniiber dem Vormonat angesichts der sinkenden
Pkw-Nachfrage verantwortlich. Mit 2,6 % im Dezember war die Jahreswachstumsrate der Dienst-
leistungspreise seit September unverandert und somit weitgehend im Einklang mit dem seit Januar
2007 verzeichneten Durchschnitt. Hinter der im November stabilen Rate der Dienstleistungspreise
standen jedoch gegenldufige Entwicklungen der Teilkomponenten. So wurde ein geringer Anstieg
der Jahresénderungsrate der Preise fiir Transportdienstleistungen verzeichnet, der mit der jlingsten
Olpreisentwicklung nicht ganz zu vereinbaren war. Dieser wurde durch ein umfangreiches Absin-
ken der jihrlichen Anderungsrate der Preise fiir Pauschalreisen ausgeglichen. Wie in Kasten 3 erldu-
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tert trugen im Allgemeinen verschiedene strukturelle Faktoren dazu bei, dass fiir Dienstleistungen
im Euroraum in den letzten Jahren héhere Teuerungsraten verzeichnet wurden als fiir Industrie-

erzeugnisse ohne Energie.

WARUM WEIST DER DIENSTLEISTUNGSSEKTOR IM EURO-WAHRUNGSGEBIET EINE HOHERE
INFLATIONSRATE AUF ALS DER WARENBEREICH?

Im Rahmen der Konjunkturanalyse wird Gibli- e Ty T Ty
cherweise zwischen Dienstleistungen und [ T e AT
Waren unterschieden. Im vorliegenden Kasten

wird untersucht, welcher Art die Inflations- ~ (Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Kategorie der Volkswirtschaftlichen Gesamt-  Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die letzten Werte beziehen sich auf November

rechnungen und bei der Betrachtung der HVPI-  2008.

Angaben auf Industrieerzeugnisse ohne Ener-

gie. Fiir beide Datenarten ist der Abstand zwischen dem Preisanstieg bei marktbestimmten
Dienstleistungen und bei Waren im Zeitverlauf der Tendenz nach dauerhaft positiv. Dieser
Abstand schwankt sich bei den Angaben zum HVPI (1991 bis 2008) um rund 2 Prozentpunkten
und liegt im Fall der EU-KLEMS-Daten (1981 bis 2005) um 1,2 Prozentpunkten. Dariiber hinaus
besteht die Inflationsliicke zwischen den Dienstleistungen und den Waren unabhingig von der
Entwicklung der Teuerungsrate. So iibertraf der fiir Dienstleistungen verzeichnete Preisauftrieb
denjenigen bei Waren ebenso stark zu Zeiten einer relativ hohen Inflation (d. h. in den Achtziger-
jahren und Anfang der Neunzigerjahre) wie zu Zeiten niedrigerer Teuerungsraten (wie sie seit
Mitte der Neunzigerjahre beobachtet werden).

1 Zur EU-KLEMS-Datenbank siche M. Timmer, T. van Moergaestel, E. Stuivenwold, G. Ypma, M. O’Mahony, M. Kangasniemi:
EU KLEMS Growth and Productivity Accounts Version 1.0, Mérz 2007. Obschon die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen des ESVG 95 von Eurostat zeitndher verfiigbar sind, werden hier aus zwei Griinden EU-KLEMS-Angaben herangezogen.
Erstens stehen sie fiir einen langen Zeitraum zur Verfligung (seit 1970, im Vergleich zu den erst seit Anfang der Neunzigerjahre vorlie-
genden Angaben aus dem ESVG 95). Zweitens weisen die EU-KLEMS-Daten die Arbeitsproduktivitit je geleistete Arbeitsstunde aus,
wohingegen die Statistiken des ESVG 95 die Arbeitsproduktivitit je Beschiftigten zeigen. Eine Analyse der Angaben des ESVG 95 zur
Teuerung bei Dienstleistungen findet sich in: EZB, Inflationsentwicklung nach Sektoren — Beurteilung anhand der Ergebnisse der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR), Kasten 4, Monatsbericht Mai 2008.
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Inflation, Produktivitit und Wettbewerb

(Funfjahresdurchschnitte, Veranderung gegen Vorjahr in %)
| 1981-2005 | 1981-1985 | 1986-1990 | 1991-1995 | 1996-2000 | 2001-2005

Deflator der Bruttowertschopfung

Marktbestimmte Dienstleistungen 3,8 7,2 4,2 3,7 1,4 2,5
Verarbeitendes Gewerbe 2,6 6,2 3,1 2,0 1,0 0,7
Marktbestimmte Dienstleistungen abziiglich 12 10 11 17 0.4 17

verarbeitendes Gewerbe

Wachstum der Arbeitsproduktivitiit je geleisteter Arbeitsstunde

Marktbestimmte Dienstleistungen 1,5 1,5 2,0 1,9 1,2 0,8
Verarbeitendes Gewerbe 2,8 3,7 2.4 33 2,6 2,1
Marktbestimmte Dienstleistungen abziiglich

verarbeitendes Gewerbe -1.3 22 U Al kg 1.3
Gewinnaufschlag

Marktbestimmte Dienstleistungen 36,4 32,7 36,5 38,3 37,9 36,7
Verarbeitendes Gewerbe 10,2 9,9 11,9 9,6 10,0 9,6
Marktbestimmte Dienstleistungen abziiglich 26,2 22,8 24,7 28,7 27,9 27,1

verarbeitendes Gewerbe

Quelle: KLEMS-Datenbank der EU.
Anmerkung: Der Gewinnaufschlag wird definiert als das Verhiltnis zwischen Umsatz und Produktionskosten. Zypern, Malta, die Slowa-
kei und Slowenien sind in den Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet nicht enthalten.

Der tendenziell stirkere Anstieg der Dienstleistungspreise verglichen mit der Teuerung bei Waren
ist auf eine Reihe von Griinden zuriickzufithren. Zuweilen wird angesichts des steigenden Pro-
Kopf-Einkommens und der alternden Bevolkerung mit der héheren Nachfrage nach Dienstleis-
tungen argumentiert. Der Anteil der Dienstleistungen an der Bruttowertschopfung kletterte von
gut 60 % im Jahr 1980 auf etwa 70 % im Jahr 2005 (rund 50 % im Fall der marktbestimmten
Dienstleistungen und 20 % bei den nicht marktbestimmten Dienstleistungen). Einige kurzfristige
Erhohungen der Dienstleistungspreise verglichen mit den Warenpreisen sind moglicherweise
dadurch bedingt, dass Dienstleistungen stiarker nachgefragt wurden als Waren. Dennoch ist die-
ser Umstand nicht geeignet, das Phanomen auf mittlere bis lange Sicht zu erklaren, da sich das
Angebot im Zeitverlauf der trendméaBig kraftigeren Nachfrage angepasst haben diirfte.

Betrachtet man die angebotsseitigen Faktoren, die ein Grund fiir die anhaltende Inflationsliicke
zwischen Dienstleistungen und Waren sein konnten, so liegt eine Erkldrung in den sektoral unter-
schiedlichen Produktivititszuwéchsen. Im Bezug auf den Anstieg des Deflators der Bruttowert-
schopfung und die Steigerung der Arbeitsproduktivitét ist zwischen den marktbestimmten Dienst-
leistungen und dem verarbeitenden Gewerbe im Durchschnitt ein dhnlich grofler Abstand zu
beobachten (siche Tabelle). Im Zeitraum von 1981 bis 2005 lag der jahrliche Anstieg des Defla-
tors der Bruttowertschopfung bei den marktbestimmten Dienstleistungen um 1,2 Prozentpunkte
hoher als beim verarbeitenden Gewerbe. Bezogen auf das Arbeitsproduktivitdtswachstum betrug
der entsprechende Abstand zwischen dem verarbeitenden Gewerbe und den Dienstleistungen
1,3 Prozentpunkte.

Die hoheren relativen Dienstleistungspreise konnten auch auf einen steigenden Gewinnaufschlag
aufgrund des mangelnden Wettbewerbs in diesem Sektor zuriickzuflihren sein.? In dieser Hinsicht
trugen anscheinend die gegeniiber dem verarbeitenden Gewerbe hoheren Aufschlidge bei den

2 In der Praxis wirkt sich Wettbewerb nicht nur auf die Gewinnaufschldge, sondern auch auf die Produktivitét aus. Siehe Arbeitsgruppe
des Geldpolitischen Ausschusses des ESZB, Competition, productivity and prices in the euro area services sector, Occasional Paper
Nr. 44 der EZB, 2006, sowie EZB, Wettbewerb und Wirtschaftsleistung im Dienstleistungssektor des Euro-Wihrungsgebiets, Monats-
bericht Mai 2007.
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marktbestimmten Dienstleistungen in den Achtzigerjahren und bis Mitte der Neunzigerjahre zu
einer Ausweitung der Inflationsliicke zwischen den beiden Sektoren bei, was am wachsenden
Abstand zwischen den Gewinnaufschlidgen abzulesen ist (siche Tabelle). Dieser Sachverhalt ist
zwar seit Mitte der Neunzigerjahre nicht mehr gegeben, aber es sollte beachtet werden, dass die
marktbestimmten Dienstleistungen nach wie vor relativ hohe Aufschldge aufweisen. So lag der
»Gewinnaufschlag®, d. h. das Verhéltnis zwischen Umsatz und Produktionskosten, im Bereich
der markbestimmten Dienstleistungen im Durchschnitt bei 37,3 %, verglichen mit lediglich 9,8 %
im verarbeitenden Gewerbe.

SchlieBlich werden zuweilen auch noch zwei mit einer offenen Volkswirtschaft im Zusammen-
hang stehende Faktoren angefiihrt, nimlich der hohere Offnungsgrad in Bezug auf den AuBen-
handel und der Wert des Euro. Hinsichtlich des hoheren Offnungsgrads in Bezug auf den AuBen-
handel wird argumentiert, dass der intensivere globale Wettbewerb den Preisauftrieb bei Waren
starker beeinflusse als bei Dienstleistungen, da der internationale Warenhandel wesentlich
umfangreicher sei. Der Offenheitsgrad des Eurogebiets fiir den Handel (gemessen an Ausfuhren
plus Einfuhren in Prozent des BIP) ist stetig gestiegen, namlich von rund 20 % im Jahr 1990 auf
etwa 35 % des BIP 2008 (ohne den Handel innerhalb des Euroraums). Diese Zunahme wurde
durch den Beitrag der Regionen mit geringeren Arbeitskosten, insbesondere der neuen EU-Mit-
gliedstaaten und Siidostasiens, befordert, die Waren zu relativ niedrigen Preisen herstellen und
verkaufen konnen. Um die preisliche Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten, miissen die Unternehmen
des Euroraums Wege finden, ihre Kosten und Preise zu senken. Sowohl die geringen Preise der
in Niedriglohnldndern hergestellten und im Eurogebiet verkauften Waren als auch die preislichen
Reaktionen der ortlichen Produzenten tragen dazu bei, die Preise fiir Erzeugnisse des verarbeiten-
den Gewerbes niedrig zu halten und die Inflationsliicke zwischen Dienstleistungen und Waren
auszuweiten. Tatsdchlich steht der seit 1990 stetig steigenden Offenheit des Euroraums fiir den
AuBlenhandel jedoch kein erkennbarer Trend der Inflationsliicke gegeniiber. Diese fehlende Kor-
relation tritt auf mittlere Sicht klar zutage, auch wenn fiir kiirzere Zeitrdume ein gewisser Gleich-
lauf festgestellt werden kann.

Im Hinblick auf den Wert des Euro diirfte ein nominaler Wechselkursanstieg den Preisauftrieb
bei Konsumgiitern insgesamt durch eine Verbilligung der Einfuhren ddmpfen. Da der internatio-
nale Warenhandel ungleich grofer ist als der internationale Dienstleistungsverkehr, konnte ein
wertmiBiger Anstieg des Euro dazu fiithren, dass die Warenpreise gegeniiber den Dienstleistungs-
preisen sinken, was zu einer Ausweitung der Inflationsliicke beitragen wiirde. Eine Abwertung
des Euro hingegen wiirde zu einer Verringerung der Inflationsliicke zwischen Waren und Dienst-
leistungen fithren. Allerdings werden fiir den Wert des Euro seit 1990 starke Schwankungen ver-
zeichnet, und ein deutlicher Trend ist nicht erkennbar. Durch den Wechselkurs ldsst sich daher
die Persistenz der Inflationsliicke auf mittlere bis lange Sicht nicht erkldren. Dennoch kdnnen
Wechselkursschwankungen in einigen Féllen die Entwicklung der Inflationsliicke zeitweilig
beeinflusst haben.

Zusammengefasst kann gesagt werden, dass im Euro-Wéhrungsgebiet der Preisauftrieb bei
Dienstleistungen in den zuriickliegenden 20 bis 30 Jahren hoher war als bei Waren. Die anhal-
tende Inflationsliicke zwischen Dienstleistungen und Waren steht mit einem schwachen Arbeits-
produktivitdtswachstum in Zusammenhang. Andere Faktoren scheinen lediglich eine voriiberge-
hende Rolle dabei gespielt zu haben, die Inflation bei den Dienstleistungen stirker steigen zu
lassen als bei den Waren; hierzu gehdren eine hohere Nachfrage nach Dienstleistungen als nach
Waren, Faktoren im Zusammenhang mit einer offenen Volkswirtschaft (in Form eines verschérf-
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ten Auslandswettbewerbs und Schwankungen des Euro-Wechselkurses) sowie wachsende
Gewinnaufschldge. Im Hinblick auf den letztgenannten Faktor muss erwihnt werden, dass der
Dienstleistungsbereich seit Mitte der Neunzigerjahre anhaltend relativ hohe Gewinnaufschldge
aufweist. All dies deutet darauf hin, dass strukturelle Reformen mit dem Ziel, das Produktions-
wachstum zu erhéhen und die Gewinnmargen zu verringern (wie beispielsweise ein Anstieg des
marktmaBigen Wettbewerbs im Dienstleistungsbereich), dazu beitragen wiirden, die relativen
Preise flexibler zu machen und den von den Dienstleistungspreisen im Euroraum ausgehenden
Inflationsdruck insgesamt zu verringern.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Der Preisdruck in der Produktionskette hat sich gegeniiber dem stark erhdhten Niveau vom Sommer
2008 stetig verringert. Die Jahresdnderungsrate der industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe)
sank im November deutlich auf 3,4 % nach 6,3 % im Oktober (siche Abbildung 21). Diese Abnahme
konnte zum Teil auf einen starken Basiseffekt bei der Energiekomponente zuriickzufiihren sein,
wobei die jihrliche Zuwachsrate der Erzeugerpreise fiir Energie im November 2008 auf 6,3 %
(Oktober: 15,9 %) zuriickging. Der Anstieg der Erzeugerpreise ohne Energie (und Baugewerbe) ver-
langsamte sich und lag bei 2,3 %. Fiir fast alle industriellen Hauptgruppen wurden somit niedrigere
Inflationsraten verbucht, aber in Bezug auf die Jahreswachstumsrate der Preise fiir Vorleistungsgtiter
kam es zu einem besonders ausgepréigten Riickgang von 4,3 % im Oktober 2008 auf 2,7 % im
November. Dies diirfte das Ergebnis nachlassender Preise fiir industrielle Rohstoffe gewesen sein,

Abbildung 21 Industrielle Erzeugerpreise

Abbildung 22 Umfragen zu Input- und
Outputpreisen der Erzeuger

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf den Euroraum
einschlieBlich der Slowakei.

Quelle: Markit.

Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisan-
stieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
hindeutet.
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die sich ddmpfend auf die kurzfristige Entwicklung der Erzeugerpreise entlang der Produktionskette
ausgewirkt haben. In den nachgelagerten Produktionsstufen ging die jihrliche Anderungsrate der
Preise fiir Konsumgiiter im November erneut zuriick (auf 2,0 %), was der niedrigeren Teuerung
sowohl bei den Gebrauchs- als auch den Verbrauchsgiiterkomponenten zuzuschreiben war.

Neuere aus Umfragen zum Preissetzungsverhalten der Unternehmen gewonnene Angaben legen den
Schluss nahe, dass sich der Preisdruck in der Produktionskette im Dezember 2008 weiterhin abge-
schwicht hat (siehe Abbildung 22). Gemi dem aktuellen Einkaufsmanagerindex lagen die meisten
Indikatoren fiir den Preisdruck im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor Ende 2008
nach dem drastischen Riickgang der Indizes der Vorleistungs- und der Verkaufspreise nahe ihren
historischen Tiefstdnden und stehen somit in deutlichem Kontrast zum hohen Niveau, das in der
Jahresmitte verzeichnet wurde.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Den verfiigbaren Angaben zufolge blieb das Lohnwachstum im Euroraum 2008 tiberwiegend kraf-
tig; die Tariflohne, die Arbeitskosten pro Stunde und das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer wie-
sen im dritten Quartal des Jahres jeweils hohe Steigerungsraten auf (siche Abbildung 23 und
Tabelle 5). Die Tariflohne legten um 3,4 % zu, was wohl durch die zuriickliegende Knappheit am
Arbeitsmarkt sowie durch Zweitrundeneffekte in einigen Landern des Eurogebiets aufgrund der
Indexierung an voriibergehend hohe Inflationswerte bedingt war. Die Arbeitskosten pro Stunde
wuchsen im dritten Quartal beschleunigt und stiegen in jahrlicher Betrachtung um 4,0 %. Das hohe
Wachstum der Arbeitskosten pro Stunde, das in allen Sektoren zu beobachten war (siche Abbil-
dung 24), diirfte zu einem gewissen Grad auf die Entwicklung der geleisteten Arbeitsstunden zuriick-
zufithren sein, denn zum einen wurde eine Anpassung der geleisteten Arbeitsstunden an die sich
abschwichende Nachfrage nicht von einer entsprechenden Lohnangleichung begleitet, zum anderen
kam es aufgrund des frithen Ostertermins 2008 (wodurch die Anzahl der im zweiten Jahresviertel
geleisteten Arbeitsstunden verzerrt war) zu einer Korrektur der geleisteten Arbeitsstunden. Mit
3,5 % trieb die Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer zusammen mit der
in diesem Quartal zu beobachtenden schrumpfenden Produktivitidt im Euroraum das jahrliche
Wachstum der Lohnstiickkosten auf 3,7 %, den hochsten Stand seit mehr als zehn Jahren. Daher war
das Arbeitskostenwachstum zu Zeiten einer sich abkiihlenden Konjunktur nach wie vor relativ kréf-
tig. Allerdings ist es sehr wahrscheinlich, dass das Arbeitskostenwachstum angesichts der schwa-
chen wirtschaftlichen Aussichten fiir das Euro-Wahrungsgebiet wieder sinken wird.

Tabelle 5 Arbeitskostenindikatoren

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2eg > g geg ]

‘ 2006 2007 ‘ 2007 2007 2008 2008 2008

\ \ Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

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

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

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

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

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

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zu den Tarifverdiensten beinhalten nicht die Slowakei.
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Abbildung 23 Ausgewihlte Arbeitskosten- Abbildung 24 Entwicklung der Arbeitskosten

indikatoren nach Sektoren
(Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Anmerkung: Die Angaben zum Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer und zu den Arbeitskosten pro Stunde beziehen sich auf — e meratn— A
den Euroraum einschlieBlich der Slowakei. s
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3.4 AUSSICHTEN FUR DIE
INFLATIONSENTWICKLUNG e
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Die am HVPI gemessene jéhrliche Teuerung im
Euro-Wihrungsgebiet betrug im Dezember 2008 5 s
1,6 % und war damit nach ihrem drastischen
Absinken auf 2,1 % im November weiter riick- ) 5
laufig. Zugleich gibt es Anzeichen dafiir, dass
sich der Preisdruck in der Produktionskette in
den letzten Monaten nach den Mitte des Jahres ! L
verzeichneten hohen Stinden sehr stark verrin-
gert hat. Im Gegensatz dazu hat sich das Wachs- ] ! ! 0
tum der Arbeitskosten im Euroraum im dritten 2 O 200 2000 e 008
Quartal 2008 besch]eunigt, Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf den Euroraum ein-
schlieBlich der Slowakei. AE/A bezieht sich auf das Arbeitneh-
Mit Blick auf die Zukunft deuten die drastischen (ot Stoudosoany e und AT auf den Arbeitskostenindex
Preisriickgénge bei Rohstoffen und die anhal-
tende Abschwichung der Nachfrage darauf hin,
dass die jahrliche am HVPI gemessene Teuerung in den kommenden Monaten weiter zuriickgehen
wird. Ausgeprigte Basiseffekte aufgrund von Rohstoffpreisschwankungen in der Vergangenheit
werden gegen Mitte des laufenden Jahres voriibergehend zu einer deutlicheren Abwirtsbewegung
bei der HVPI-Inflation fiihren. In der zweiten Jahreshilfte werden wiederum Basiseffekte zu einem
Inflationsanstieg beitragen, sodass starke Schwankungen der am HVPI gemessenen Teuerungsraten
im Jahresverlauf 2009 sehr wahrscheinlich sind. Lasst man diese Volatilitit jedoch auBler Acht, so

halten sich die Risiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht weitgehend die Waage. Ein unerwar-
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tetes weiteres Absinken der Rohstoffpreise oder eine sich stérker als vorhergesehen abkiihlende
Konjunktur konnte inflationsddmpfend wirken, wihrend sich Aufwértsrisiken fiir die Preisstabilitét
insbesondere dann verwirklichen kénnten, wenn sich der jliingste Riickgang der Rohstoffpreise
umkehren wiirde oder der inlédndische Preisdruck stirker wire als angenommen.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euro-Wdhrungsgebiet hat in der zweiten Jahreshdlfte
2008 deutlich an Schwung verloren, da die Spannungen zunehmend vom Finanzsektor auf die Real-
wirtschaft iibergegriffen haben. Umfrageergebnisse und monatliche Indikatoren deuten darauf hin,
dass sich die Konjunktur um die Jahreswende weiter abgekiihlt hat. Die Konjunkturaussichten sind
mit einer aufsergewohnlich grofien Unsicherheit behaftet, die in erster Linie von den Finanzmarkt-
turbulenzen herriihrt. Die globale Wirtschaftsschwdche und die sehr verhaltene Binnennachfrage
diirften iiber die kommenden Quartale hinweg anhalten, da sich die Finanzmarktspannungen wei-
terhin auf die Konjunktur auswirken. Gleichzeitig wird erwartet, dass der Riickgang der Rohstoff-
preise in nichster Zeit das real verfiighare Einkommen stiitzen wird. Uberdies sollte das Euro-
Wihrungsgebiet im Zeitverlauf von den Wirkungen der in den vergangenen Wochen angekiindigten
politischen Mafinahmen profitieren. In Bezug auf das Wirtschaftswachstum tiberwiegen insgesamt
weiterhin eindeutig die Abwdrtsrisiken. Diese stehen hauptsdchlich im Zusammenhang mit poten-
ziell gréfferen Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die Realwirtschaft sowie mit Beden-
ken hinsichtlich aufkommender und sich verstéirkender Protektionismusbestrebungen und moglicher
ungiinstiger Entwicklungen in der Weltwirtschaft aufgrund einer ungeordneten Korrektur globaler
Ungleichgewichte.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euro-Wiahrungsgebiet hat in der zweiten Jahreshalfte
2008 spiirbar an Schwung verloren. Im Vorquartalsvergleich sank das reale BIP im dritten
Jahresviertel 2008 um 0,2 %, dhnlich wie im Vierteljahr davor (siche Abbildung 25). Die Ergebnisse
vorausschauender Umfragen deuten auf eine stirkere Konjunktureintriilbung gegen Ende des
Jahres hin.

Die Aufschliisselung nach Verwendungskompo-  FLULHEUTF AT e L AR E T L
nenten fiir das dritte Quartal 2008 weist auf eine
SChlePpende inlandische EndnaChfrag? hln’ (Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljéhrliche
wobei das gedﬁmpfte Wachstum der prlvaten Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
Konsumausgaben und die riickldufigen Investiti-
onen zum Teil durch steigende Staatsausgaben
ausgeglichen wurden. Der Beitrag der inldndi-
schen Nachfrage (ohne Vorratsverdnderungen)
belief sich bestétigten Angaben zufolge auf null.
Der AuBlenhandel beeintrachtigte das Wachs-
tum, da die Exportentwicklung nach wie vor ver-
halten blieb und die Importe wieder zulegten.
Infolge einer Abwiértskorrektur bei den Aus-
fuhren und einer leichten Aufwértskorrektur bei
den Einfuhren wurde der AuBenbeitrag um
0,1 Prozentpunkte nach unten revidiert und liegt
nunmehr bei -0,6 Prozentpunkten. Der Beitrag
der Vorratsverdnderungen zum Gesamtwachs-
tum wurde geringfiigig von 0,3 Prozentpunkten

Inldndische Verwendung (ohne Vorrite)
Vorratsveranderungen

Aufenbeitrag

BIP-Wachstum insgesamt

0.6 0.6
auf 0,4 Prozentpunkte nach oben korrigiert. Q3 Q4 Ql Q2 Q3
2007 2008
Nachdem das Wachstum der privaten Konsum- ~ Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

. . Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wéhrungs-
ausgaben zwischen Mitte 2006 und Ende 2007  gebiet einschlieBlich der Slowakei.
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niedriger ausgefallen war als das ihrer wichtigs-  FVTFETIF SIS AT TP
ten Bestimmungsfaktoren, hat es sich seit Beginn  [AEALEUE UL ST EL R AT LEL LT
des Jahres 2008 im Einklang mit den Fundamen- LLTRCIERALLLE L, T

taldaten entwickelt. Im Zuge der im August 2007
einsetzenden Finanzmarktturbulenzen kehrte

(Monatswerte)

= Einzelhandelsumsitze (linke Skala)"

sich der Beitrag des Geldvermdgens bereits — ..... Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
gegen Ende 2007 1ns Negétivé' Das. real Verﬁig- - $Z§tl:lrtaleu§r1::ilr?c)lzi)l<atorﬁjrden Einzelhandel
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gegangen war. Gemessen am gleitenden Drei- sich auf das Euro-Wihrungsgebiet einschlieBlich der Slowakei.

. . 1) Verdnderung gegen Vorjahr in %, gleitender Dreimonatsdurch-
monatsdurchschnitt blieb das Wachstum der  schnit; arbeitstiglich beréinigt.

Einzelhandelsumsitze negativ (siche Abbildung 2 S@lden in %: saison- und mitichvertbereinigt.

26). Dariiber hinaus waren die Pkw-Neuzu-

lassungen wie in den vergangenen Monaten weiter stark riicklaufig. Das Verbrauchervertrauen triibte
sich im Dezember ein und erreichte den niedrigsten Wert seit Beginn der Umfrage im Jahr 1985.

Auch das Investitionswachstum verlangsamte sich im dritten Quartal 2008, und zwar aufgrund eines
ausgeprigten Riickgangs der Bauinvestitionen und einer geringeren Abnahme der Unternehmens-
investitionen. Aus der kiirzlich ver6ffentlichten Aufschliisselung der Bruttoanlageinvestitionen fiir
das dritte Jahresviertel 2008 geht hervor, dass der starke Riickgang der Bauinvestitionen um 1,0 %
(nach 1,7 % im Vorquartal) und eine Verringerung der tibrigen Investitionen um 0,3 % (verglichen
mit einem Wachstum von 0,1 % im zweiten Jahresviertel 2008) fiir die Abnahme der Gesamt-
investitionen um 0,6 % im Quartalsvergleich verantwortlich waren.

Die Schwiche der Investitionstatigkeit diirfte sich gegen Ende 2008 fortgesetzt haben und wird den
Erwartungen zufolge auch iiber weite Strecken des laufenden Jahres sowohl bei den Bauinvesti-
tionen als auch bei den iibrigen Investitionen anhalten. Die laufende Anpassung an den Wohn-
immobilienmérkten in mehreren Léandern des Euroraums diirfte sich in den kommenden Quartalen
ddmpfend auf die Wohnungsbauinvestitionen auswirken. Bei der Vergabe neuer Wohnungsbau-
kredite sind im Eurogebiet seit den Anfangsmonaten 2007 aufs Jahr gerechnet negative Verdnde-
rungsraten verzeichnet worden, wobei sich der Riickgang im Jahresverlauf 2008 mit der
Verschirfung der Kreditkonditionen fiir private Haushalte noch beschleunigt hat. Zusammen mit der
anhaltenden Schwiche der verfiigbaren Haushaltseinkommen und der sich weiter eintriibenden
Stimmung unter den Verbrauchern diirfte die Abkithlung an den Wohnimmobilienmérkten im Euro-
raum noch einige Zeit andauern.
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Die Unternehmensinvestitionen diirften sich ebenfalls weiter abschwichen. Die nachlassende
Nachfrage hat bereits die Ertragslage verschlechtert und zudem die Kapazititsengpdsse bei den
Unternehmen verringert, was sich moglicherweise ddmpfend auf den Bedarf der Unternehmen aus-
wirkt, ihre Produktionskapazitdten auszuweiten. Dariiber hinaus hat die Verschérfung der Kredit-
richtlinien zu héheren Finanzierungsspreads gefiihrt, wodurch tendenziell das Investitionswachstum
beeintrachtigt wird.

4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND ARBEITSMARKTENTWICKLUNG

Die im dritten Quartal 2008 verzeichnete Konjunkturabschwéchung war in erster Linie auf die riick-
laufige Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Baugewerbe zuriickzufiihren. Das viertel-
jéhrliche Wachstum der realen Wertschopfung in der Industrie wurde von -1,4 % auf -1,3 % nach
oben korrigiert. Infolgedessen wurde der Beitrag der Industriec zum Wachstum der gesamten realen
Wertschopfung auf -0,3 Prozentpunkte nach oben revidiert. Das Wertschopfungswachstum im
Dienstleistungssektor war etwas robuster und verzeichnete einen leichten Zuwachs. Das Dienst-
leistungsgewerbe trug 0,1 Prozentpunkte zum gesamten realen Wertschopfungswachstum bei.

Die zuletzt veroffentlichten Daten lassen darauf schlieBen, dass sich die Konjunktur im Schluss-
quartal 2008 deutlich abgekiihlt hat. Die Angaben zur Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) im

Abbildung 27 Beitrage zum Wachstum der

Industrieproduktion

Abbildung 28 Industrieproduktion,
Vertrauensindikator fiir die Industrie

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

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

und EMI

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
paischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Alle Datenreihen beziehen sich auf das verarbei-
tende Gewerbe. Die Angaben zur Industrieproduktion beziehen
sich auf das Euro-Wihrungsgebiet einschlieBlich der Slowakei.
1) Verdnderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum in %.

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

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie
von 50 Indexpunkten.
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Euroraum deuten fiir das vierte Quartal auf einen deutlich stirkeren Riickgang hin. Nach kréftigen
EinbuBlen im September und Oktober wurde die industrielle Erzeugung im November um 1,6 %
gegeniiber dem Vormonat gedrosselt (siche Abbildung 27). Der im November verzeichnete monat-
liche Riickgang ist darauf zuriickzufiihren, dass sich die Produktion von Vorleistungs- und Inves-
titionsgiitern stark verringerte, wihrend die Konsumgiiterproduktion nur geringfiigig abnahm. Bei
Betrachtung iiber einen ldngeren Zeitraum verringerte sich die Industrieproduktion (ohne Bau-
gewerbe) im Euroraum im Oktober um 6,9 % gegentiber dem Vorjahr. Unterdessen ist sie auf ein
dhnliches Niveau wie Anfang 2006 zuriickgefallen.

Im Baugewerbe des Euro-Wéhrungsgebiets nahm die Produktion im Oktober um 0,1 % gegeniiber
dem Vormonat ab, nachdem sie im September stérker riicklédufig gewesen war. Aus den verfiigbaren
Daten zu den im Euroraum erteilten Baugenehmigungen, die ein Frithindikator fiir die Entwicklung
des Wohnungsbaus sind, geht hervor, dass sich der Wohnungsbau in den kommenden Monaten
schwach entwickeln diirfte.

Die Ergebnisse der Branchenumfragen wiesen erneut deutliche, breit angelegte Riickgédnge aus
(siche Abbildung 28). Im Dezember zeigten sowohl der Einkaufsmanagerindex (EMI) als auch die
Ergebnisse der Branchenumfragen der Europdischen Kommission fiir die Industrie und den Dienst-
leistungssektor eine riicklaufige Entwicklung an; bei der Umfrage der Europdischen Kommission
wurde der niedrigste Stand seit Einfithrung der Erhebung im Jahr 1985 beobachtet. Der erneute Ver-
lust an Unternehmervertrauen im Dezember 2008 war breit basiert und betraf das verarbeitende
Gewerbe, den Dienstleistungssektor, den Einzelhandel und das Baugewerbe. Wenngleich der Riick-
gang des EMI fiir das verarbeitende Gewerbe im Dezember gegeniiber den auBlergewdhnlich starken
Einbriichen der beiden vorangegangenen Monate deutlich geringer ausfiel, wies er nach wie vor auf
eine sich weiter beschleunigende Konjunktureintriibung im verarbeitenden Gewerbe des Eurogebiets
hin. Insgesamt lassen die jiingsten Umfragen darauf schliefen, dass sich die grundlegende Wachs-
tumsdynamik weiter abschwicht und das reale BIP-Wachstum im Schlussquartal 2008 starker
abnahm als im Vierteljahr davor.

ARBEITSMARKT

Die Lage an den Arbeitsmérkten verschlechterte sich im Euroraum weiter. Die Beschiftigung war
im dritten Jahresviertel 2008 gegentiber dem Vorquartal unverdndert, nachdem sie im zweiten
Vierteljahr noch um 0,2 % zugenommen hatte (siche Tabelle 6). Allerdings zeigen aktuellere Indi-
katoren wie der EMI-Teilindex fiir die Beschéftigung fiir Dezember einen kréiftigen Stellenabbau im
verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor an. Vor allem der stark riicklédufige Teilindex
fiir den Dienstleistungssektor deutet darauf hin, dass sich die geringere Nachfrage nach Dienstleis-
tungen allméhlich deutlich auf die Beschiftigung auswirkt. Die Umfragen zu Beschéftigungsvor-
haben der Unternehmen lassen fiir die kommenden Monate auf weiterhin gedimpfte Beschéfti-
gungsaussichten schlieen (siche Abbildung 29).

Mit der sich eintriibenden Konjunktur nahm auch die Arbeitsproduktivitét ab (siche Abbildung 30).
Das jahrliche Arbeitsproduktivitidtswachstum (je Beschéftigten) belief sich im dritten Quartal 2008
auf -0,1 %, verglichen mit 0,2 % im zweiten Jahresviertel. Das Wachstum der Arbeitsproduktivitét
liegt derzeit auf dem niedrigsten Stand seit Anfang 2002. Mit Blick auf die Zukunft deuten die
jingsten Daten des entsprechenden EMI-Teilindex fiir November auf eine anhaltende Verringerung
hin. Derzeit verzeichnet der Index den niedrigsten Stand seit seiner Einfithrung im Jahr 1998.

Die Arbeitslosenquote im Euro-Wéhrungsgebiet ist seit Anfang vergangenen Jahres gestiegen; sie
erhohte sich von 7,2 % im ersten Quartal 2008 auf 7,8 % im November (siche Abbildung 31). Die
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Tabelle 6 Beschaftigungswachstum

(Verinderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Vorjahrsraten Quartalsraten

2006 2007 2007 2007 2008 2008 2008

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

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

Darunter:

Landwirtschaft und Fischerei -1,9 -1,2 -1,0 -0,4 0,5 -1,2 -0,8

Industrie 0,6 1.4 0,0 0,1 0,2 -0,3 -0,7

Ohne Baugewerbe -0,3 0,3 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,3

Baugewerbe 2,7 3,9 -0,1 0,0 0,0 -1,2 -1,5

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

Handel und Verkehr 1,7 1,8 0,8 0,1 0,5 0,3 0,1
Finanzierung und Unter-

nehmensdienstleister 39 4,1 0,8 0,8 0,8 0,4 0,0

Offentliche Verwaltung" 1,9 1.4 0,5 0,5 0,1 0,5 0,5

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet einschlieBlich der Slowakei.
1) Umfasst auch Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.

Zunahme im November spiegelt einen weiteren deutlichen Anstieg der Arbeitslosigkeit in einer
Reihe von Euro-Landern wider, vor allem in Spanien, Frankreich und in geringerem Mafe in Irland.
Im Gegensatz zu den Vormonaten wurden im November keine nennenswerten Riickgidnge in ande-
ren Landern des Euroraums verzeichnet, die den Anstieg hétten ausgleichen konnen. Die Zahl der
Arbeitslosen erhohte sich im Eurogebiet im November im achten Monat in Folge.

Abbildung 29 Beschiftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Salden in %; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.

Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt. Die Angaben zum Beschiftigungswachstum beziehen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet
einschlieflich der Slowakei.
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Abbildung 30 Arbeitsproduktivitat Abbildung 31 Arbeitslosigkeit

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

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wéhrungs-
Anmerkung: Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wihrungs- gebiet einschlieBlich der Slowakei.
gebiet einschlieBlich der Slowakei.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euro-Wiahrungsgebiet hat in der zweiten Jahreshélfte
2008 deutlich an Schwung verloren, da die Spannungen zunehmend vom Finanzsektor auf die Real-
wirtschaft tibergegriffen haben. Die Umfragedaten und monatlichen Indikatoren deuten darauf hin,
dass sich die Konjunktur um die Jahreswende weiter abgekiihlt hat. Die Konjunkturaussichten sind
mit einer auBBergewohnlich groen Unsicherheit behaftet, die in erster Linie durch die Verschérfung
und Ausweitung der Finanzmarktturbulenzen bedingt ist. Die globale Wirtschaftsschwiche und die
sehr verhaltene Binnennachfrage diirften in den kommenden Quartalen anhalten, da sich die Finanz-
marktspannungen weiterhin auf die Konjunktur auswirken. Gleichzeitig wird erwartet, dass der
Riickgang der Rohstoffpreise in nichster Zeit das real verfiigbare Einkommen stiitzen wird. Uber-
dies sollte das Euro-Wahrungsgebiet im Zeitverlauf von den Wirkungen der in den vergangenen
Wochen angekiindigten politischen MaBinahmen profitieren. In Bezug auf das Wirtschaftswachstum
iberwiegen insgesamt weiterhin eindeutig die Abwartsrisiken. Diese stehen hauptsdchlich im
Zusammenhang mit potenziell schwerwiegenderen Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf
die Realwirtschaft sowie mit Bedenken hinsichtlich aufkommender und sich verstirkender Protek-
tionismusbestrebungen und mdglicher ungiinstiger Entwicklungen in der Weltwirtschaft aufgrund
einer ungeordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte.
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5 WECHSELKURS- UND

LAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

In den vergangenen drei Monaten wiesen die
bilateralen Wechselkurse des Euro bei betrdcht-
licher Volatilitit erhebliche Ausschlige auf. Die
Gemeinschaftswihrung gab im Oktober in nomi-
naler effektiver Rechnung nach, blieb im Folge-
monat weitgehend stabil und machte im Dezem-
ber ihre vorangegangenen Verluste teilweise
wieder wett.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 14. Januar 2009 lag der nominale effektive
Wechselkurs des Euro — gemessen an den Wah-
rungen 21 wichtiger Handelspartner des Euro-
Wahrungsgebiets — nahezu auf dem gleichen
Stand wie Ende September und rund 1,5 % unter
seinem Durchschnitt des Jahres 2008 (siche
Abbildung 32). In den vergangenen drei Mona-
ten schwankte der nominale effektive Wechsel-
kurs der Gemeinschaftswiahrung betrachtlich,
wihrend gleichzeitig die Volatilititserwartungen
anhaltend hoch blieben; er zeigte aber insgesamt
eine weitgehend ausgeglichene Entwicklung.
Dahinter verbergen sich jedoch recht gegenlédu-
fige Bewegungen der nominalen bilateralen
Wechselkurse. Einer starken Abwertung des
Euro zum US-Dollar, zum japanischen Yen, zum
Schweizer Franken und zum chinesischen Ren-
minbi standen Kursgewinne im Verhéltnis zu
den meisten anderen wichtigen Wéhrungen
gegeniiber; dies gilt insbesondere fiir das Pfund
Sterling, die schwedische Krone und die
Wihrungen einiger neuer EU-Mitgliedstaaten.

US-DOLLAR/EURO

Nachdem der Euro in Relation zum US-Dollar
im Oktober starke Verluste verzeichnet und sich
im November weitgehend stabilisiert hatte —
worin eine Eintriilbung der Markterwartungen
beziiglich des Wirtschaftswachstums sowohl in
den Vereinigten Staaten als auch im Euroraum
zum Ausdruck kam —, zog er im Dezember wie-
der an. Die Griinde hierfiir lagen offenbar darin,
dass der Deleveraging-Prozess sowie technische
Faktoren eine geringere Rolle spielten und die
Geldpolitik in den USA weiter gelockert wurde.
In den ersten beiden Januarwochen 2009 gab die
Gemeinschaftswahrung jedoch erneut nach, was
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Abbildung 32 Effektiver Wechselkurs des

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

2) Die Beitrdge zu den Verdnderungen des EWK-21-Index sind
fiir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets einzeln dargestellt. Die Kategorie ,,Andere
Mitgliedstaaten (AMS)* bezieht sich auf den aggregierten Bei-
trag der Wahrungen der EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-
Wihrungsgebiet angehdren (mit Ausnahme des GBP und der
SEK). Die Kategorie ,,Ubrige bezieht sich auf den aggregierten
Beitrag der restlichen sechs Handelspartner des Euro-Wéhrungs-
gebiets im EWK-21-Index. Die Verinderungen werden unter
Verwendung der entsprechenden AuBenhandelsgewichte im
EWK-21-Index berechnet.



Abbildung 33 Wechselkursentwicklung

(Tageswerte)
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die Méarkte moglicherweise daran lag, dass die
Mairkte die Auswirkungen des erwarteten Kon-
junkturpakets auf das Wirtschaftswachstum in
den Vereinigten Staaten einpreisten. Zugleich
konnten Datenverdffentlichungen zur Inflation
und zur Industrieproduktion im Eurogebiet, die
jeweils niedriger ausfielen als von den Marktteil-
nehmern angenommen, die Markterwartungen
beziiglich der Zinsrelationen am kurzen Ende in

den beiden wichtigsten Wirtschaftsrdumen
beeinflusst haben. Am 14. Januar notierte der
Euro bei 1,32 USD und damit rund 8 % unter
seinem Stand von Ende September bzw. 10,5 %
unter seinem Durchschnitt des Jahres 2008
(siche Abbildung 33).

JAPANISCHER YEN/EURO

In den letzten drei Monaten verzeichnete der
Euro gegentiiber dem japanischen Yen erhebliche
Verluste, die vor allem durch einen Anstieg der
impliziten Wechselkursvolatilitdt auf historische
Hochststinde bedingt waren; dies verringerte die
Attraktivitdt der japanischen Wiahrung als Finan-
zierungsmittel fiir Carry-Trade-Positionen. Die
starke Anndherung der nominalen Kurzfrist-
zinsen auf globaler Ebene trug ebenfalls zu einer
verminderten Attraktivitit von Carry Trades zwi-
schen den wichtigsten Wéhrungspaaren bei. Ins-
gesamt folgte die Entwicklung des bilateralen
EUR/JPY-Wechselkurses der des EUR/USD-
Wechselkurses. Am 14. Januar notierte der Euro
bei 117,66 JPY und damit rund 22 % unter sei-
nem Stand von Ende September 2008 (siche
Abbildung 33) bzw. rund 23 % schwicher als im
Durchschnitt des gesamten Jahres.

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

In den vergangenen drei Monaten sind die meis-
ten am WKM II teilnehmenden Wéhrungen sta-
bil geblieben und werden weiterhin zu oder nahe
bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt (siche
Abbildung 34). Seit Ende September 2008
notierte der lettische Lats innerhalb seines Kurs-
bandes schwach, erholte sich ab Ende Dezember
jedoch etwas und wurde am 14. Januar 2009
in der Néhe seines Leitkurses gehandelt. Am
1. Januar fiihrte die Slowakei als 16. Land den
Euro ein, und zwar zum Umrechnungskurs von
30,1260 SKK (siche Kasten 4).

Was die Wihrungen der anderen, nicht am
WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten
anbelangt, so wertete der Euro seit Ende Okto-
ber 2008 in Relation zum Pfund Sterling recht
stark auf. Nachdem der geldpolitische Aus-
schuss der Bank of England ab November seine
Geldpolitik deutlich gelockert hatte, erreichte
die Gemeinschaftswihrung Ende Dezember
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Abbildung 34 Wechselkursentwicklung im den hochsten Stand gegeniiber dem Pfund Ster-
WKM 11 ling seit ihrer Einfiihrung. Von Ende Septem-
ber bis zum 30. Dezember gewann sie im Ver-

Tageswerte; Abweich Leitkurs in P Kkt e I -
(Tageswerte; Abweichung vom Leitiurs in Prozentpunkten) hiiltnis zur britischen Wihrung rund 20 % an
— EEK/EUR

..... DER/EUR Wert. Ein Drittel dieses Gewinns biiite sie
-=-- LTL/EUR allerdings in der ersten Januarhilfte 2009 wie-
— LVLEUR der ein, obgleich die Bank of England am
9. Januar eine weitere Senkung der Leitzinsen
12 ' 12 um 50 Basispunkte beschloss. Im gleichen
9 9 Zeitraum verzeichnete der Euro eine Aufwer-
6 6 tung von 22 % gegeniiber dem polnischen
3 3 Zloty und von jeweils rund 14,5 % gegeniiber
0 —| 0 dem ungarischen Forint und dem ruménischen
3 3

6 6

9 9

Leu. Darin schlugen sich Bedenken der Markt-
teilnehmer beziiglich der Anfilligkeit der
neuen EU-Mitgliedstaaten nieder, da die

Finanzmarktturbulenzen offenbar weltweit

z :z einen zunehmend negativen Effekt auf die
Oktober ~ November ~ Dezember Realwirtschaft hatten. Auerdem wies der Euro
2008 2009 in Relation zur schwedischen Krone Kursge-

Quelle: EZB. winne von rund 12 % auf.

Anmerkung: Eine positive (negative) Abweichung vom Euro-
Leitkurs bedeutet, dass die Wihrung innerhalb des Kursbandes
schwach (stark) notiert. Fiir die ddnische Krone gilt eine Schwan-
kungsbandbreite von £2,25 %, fiir alle anderen Wéhrungen die
Standardschwankungsbreite von £15 %.

EIB

DIE EINFUHRUNG DES EURO IN DER SLOWAKEI

Am 1. Januar 2009 fihrte die Slowakei den Euro ein, wodurch sich die Anzahl der Euro-Léinder
von 15 auf 16 erhohte und der Euro das Zahlungsmittel von nunmehr 329 Millionen Menschen
im Euro-Wéhrungsgebiet wurde. Der Umrechnungskurs der slowakischen Krone zum Euro wurde
unwiderruflich auf 30,1260 SKK/EUR festgelegt. Seit dem Beitritt der Slowakei zum WKM II
am 28. November 2005 wurde der Leitkurs ihrer Wéahrung gegeniiber dem Euro zweimal ange-
hoben (um 8,5 % im Mérz 2007 und um 17,6472 % im Mai 2008).

Im Vergleich zum iibrigen Eurogebiet ist die Slowakei eine relativ kleine Volkswirtschaft. Daher
dndern sich die statistischen und makrodkonomischen Merkmale des Euroraums nach dieser
jiingsten Erweiterung nur geringfiigig (siche Tabelle).

Der Anteil des BIP der Slowakei betrégt nur rund 0,6 % des BIP des erweiterten Euro-Wéhrungs-
gebiets. Im Jahr 2007 belief sich das Pro-Kopf-BIP des Landes zu Kaufkraftparititen auf gut
61 % des euroraumweiten Durchschnitts. In den letzten Jahren ist das reale BIP der Slowakei
deutlich schneller gewachsen als im iibrigen Eurogebiet. Ausschlaggebend hierfiir war in erster
Linie, dass sich die gesamtwirtschaftliche Produktionskapazitét infolge umfangreicher Investiti-
onsprojekte, die durch Kapitalzufliisse in Form von Direktinvestitionen finanziert wurden, erhoht
hat. Durch diese Investitionsprojekte wurden die industriellen Kapazititen der slowakischen Wirt-
schaft, in der die Industrie (einschlielich Baugewerbe) eine stéirkere Rolle spielt als im iibrigen
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Wichtige volkswirtschaftliche Kennzahlen

Berichts- Einheit Euro- Euro- Slowakei
zeitraum Wihrungs- Wihrungs-
gebiet ohne gebiet einschl.
die Slowakei der Slowakei
Bevilkerung und Wirtschaftsleistung?
Gesamtbevolkerung? 2007 Mio 320,5 325,9 54
BIP 2007 Mrd € 89276 8982,5 54,9
Pro-Kopf-BIP 2007 Tausend € 27,9 27,6 10,2
Pro-Kopf-BIP zu Kaufkraftparitéiten 2007 EU-15=100 100,0 99,4 61,2
Anteil am weltweiten BIP? 2007 In% 16,1 16,3 0,2
Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen
Land- und Forstwirtschaft und Fischerei 2007 In % der 1,9 1,9 2,9
Gesamtsumme
Industrie (einschl. Baugewerbe) 2007 In % der 26,7 26,8 37,0
Gesamtsumme
Dienstleistungen (einschl. nicht markt- In % der
bestimmter Dienstleistungen) 2007 Gesamtsumme 71,4 71,3 60,2
Monetiire und finanzielle Indikatoren
Kredite an den privaten Sektor? 2007 In % des BIP 109,5 109,1 41,8
Aktienmarktkapitalisierung® 2007 In % des BIP 73,7 73,3 83
Aufienhandel”
Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen 2007 In % des BIP 223 223 86,0
Einfuhren von Waren und Dienstleistungen 2007 In % des BIP 21,1 21,1 86,9
Leistungsbilanzsaldo 2007 In % des BIP 0,4 0,4 -5,3
Arbeitsmarkt
Erwerbsquote® 2008 Q3 In % 71,7 71,7 69,3
Arbeitslosenquote 2008 Q3 In % 7,5 7,5 9,2
Beschiftigungsquote® 2008 Q3 In % 66,5 66,5 63,1
Offentliche Haushalte
Uberschuss (+) oder Defizit (-) 2007 In % des BIP -0,6 -0,6 -1,9
Einnahmen 2007 In % des BIP 455 455 32,7
Ausgaben 2007 In % des BIP 46,2 46,1 34,6
Brutto-Schuldenstand 2007 In % des BIP 66,3 66,1 29,4

Quellen: Eurostat, IWF, Européische Kommission und EZB-Berechungen.

1) Die in slowakischen Kronen ausgedriickten Daten wurden anhand des Marktkurses neu berechnet.

2) Jahresdurchschnitt.

3) Die BIP-Anteile beruhen auf einer Berechnung der Lander-BIPs zu Kaufkraftparititen.

4) Auf der Grundlage der nominalen Bruttowertschpfung zu Herstellungspreisen.

5) Umfassen Buchkredite und Wertpapierbestinde sowie Bestinde an Aktien und sonstigen Anteilsrechten.

6) Die Marktkapitalisierung ist der Gesamtumlauf an borsennotierten, von Ansissigen im Euro-Wiéhrungsgebiet/in der Slowakei begebe-
nen Aktien zum Marktwert.

7) Zahlungsbilanzdaten. Die Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet werden auf Basis von Transaktionen mit Ansdssigen in Landern auler-
halb des Euro-Wihrungsgebiets (d. h. ohne Strome innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets) zusammengestellt. Die Angaben zur Slowakei
beinhalten Transaktionen mit Ansdssigen in der tibrigen Welt (d. h. auch Transaktionen mit dem Euro-Wihrungsgebiet).

8) Anteil der Personen im Erwerbsalter (d. h. zwischen 15 und 64 Jahren).

Euro-Wéhrungsgebiet, ausgeweitet. Der Beitrag des Agrarsektors zur gesamten Bruttowert-
schopfung liegt in der Slowakei nur leicht {iber jenem im iibrigen Euroraum, wéhrend der Anteil
der Dienstleistungen an der gesamten Wertschopfung niedriger als im Eurogebiet ist. Der Finanz-
sektor der Slowakei befindet sich noch im Entwicklungsstadium; dies wird anhand des im Ver-
héltnis zum Euroraum deutlich niedrigeren Volumens ausstehender Kredite an den privaten Sek-
tor ersichtlich. Noch deutlicher erkennbar wird die geringere Bedeutung des Finanzsektors durch
einen Vergleich der Daten zur Aktienmarktkapitalisierung, denn die Liquiditdt am Aktienmarkt
ist sehr gering.

Bei der Slowakei handelt es sich um eine kleine offene Volkswirtschaft, deren wichtigster Han-
delspartner mit einem Gesamtexportanteil von 47 % und einem Gesamtimportanteil von fast
43 % der restliche Euroraum ist.
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Der Arbeitsmarkt der Slowakei unterscheidet sich in mehrfacher Hinsicht vom iibrigen Eurogebiet.
Trotz einer robusten wirtschaftlichen Entwicklung in den letzten Jahren ist die Arbeitslosenquote
des Landes — mit mehr als 9 % im dritten Quartal 2008 — immer noch verhéltnisméBig hoch, ver-
glichen mit 7,5 % im Eurogebiet. Aulerdem sind die Erwerbs- und die Beschiftigungsquote nied-
riger als im restlichen Euroraum. Zu den Schwiéchen des slowakischen Arbeitsmarkts zédhlen unter
anderem die hohe Zahl an Langzeitarbeitslosen, eine ungiinstige Qualifikationsstruktur in den Rei-
hen der Arbeitslosen sowie deutliche Unterschiede zwischen den regionalen Arbeitsméarkten.!

Das gesamtstaatliche Defizit der Slowakei hat sich in den letzten Jahren verringert. 2007 belief es
sich auf 1,9 % des BIP, verglichen mit 0,6 % im restlichen Eurogebiet. Der 6ffentliche Schulden-
stand ist dagegen sehr viel niedriger. So lag die Schuldenquote 2007 bei unter 30 % gegeniiber
mehr als 66 % im tibrigen Wéahrungsgebiet. Am 3. Juni 2008 hob der Rat der Europaischen Union
das Defizitverfahren gegen die Slowakei auf.

Durch die Einfiihrung des Euro nehmen die Vorteile des Binnenmarkts fiir die Slowakei weiter
zu. Der Euro bietet einen glaubwiirdigen Rahmen fiir die Preisstabilitit und beseitigt die Wech-
selkursunsicherheit innerhalb des Euroraums. Die Vorziige des Euro sind in der Slowakei bereits
insofern zum Tragen gekommen, als sich die slowakische Krone in den letzten Monaten stabil
entwickelt hat — in einer Zeit, als viele Transformationsldnder durch die weltweiten Finanzmarkt-
turbulenzen in Mitleidenschaft gezogen wurden. Damit sich die Vorteile des Euro voll entfalten
und die Anpassungsmechanismen innerhalb des erweiterten Wahrungsgebiets effizient wirken
kdnnen, miissen in der Slowakei weitere Anstrengungen unternommen werden, um einen nach-
haltigen Konvergenzprozess sicherzustellen, die internationale Wettbewerbsfahigkeit zu unter-
stlitzen und die Widerstandskraft der Wirtschaft zu stérken. Auf kurze Sicht sollte nach der Euro-
Einfithrung die Umstellung der Preise das Preisniveau nicht beeinflussen.

Was die weitere Zukunft angeht, so wird es fiir die Wirtschaft der Slowakei von Bedeutung sein,
eine nachhaltige wirtschaftliche Konvergenz zu sichern. Trotz der jiingsten Konjunkturverlang-
samung sollte die dffentliche Hand weiterhin das Entstehen eines tiberméfBigen Defizits vermei-
den und mit der Konsolidierung der Staatsfinanzen fortfahren, um das mittelfristige Haushaltsziel
so bald wie mdglich zu erreichen. Die Funktionsweise des Arbeitsmarkts in der Slowakei bedarf
weiterer Verbesserungen; ebenso sind Anstrengungen zur Verringerung der hohen strukturellen
Arbeitslosigkeit angezeigt. Ferner miissen die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen weiter ange-
passt werden, um das Produktivitdtswachstum zu steigern und die Attraktivitit des Landes fiir
auslandisches Kapital zu wahren. Die in jlingster Zeit erzielte niedrige Inflationsrate muss auch
in Zukunft beibehalten werden. In Verbindung mit der stabilitdtsorientierten Geldpolitik der EZB
ist eine Verfolgung dieser ehrgeizigen wirtschaftspolitischen Agenda das beste Mittel, um in der
Slowakei ein nachhaltiges Wirtschafts- sowie ein Beschaftigungswachstum und sozialen Zusam-
menhalt zu erreichen.

1 Wiéhrend viele EU-Mitgliedstaaten ihren Arbeitsmarkt fiir Biirger der Slowakei gedffnet und damit zu einer hoheren Mobilitét innerhalb
der EU beigetragen haben, gelten in einigen Landern des Euroraums immer noch Beschrankungen fiir slowakische Staatsangehorige.

ANDERE WAHRUNGEN

Die Entwicklung der erwarteten Wechselkursvolatilitit wirkte sich stark auf den EUR/CHF-Wech-
selkurs aus, da der Schweizer Franken dadurch als Finanzierungswéhrung fiir Carry-Trade-Operatio-
nen an Bedeutung verlor. Uberdies kénnte die Schweizer Wihrung wihrend der Turbulenzen an den
Finanzmirkten als sicherer Hafen gedient haben. Infolgedessen wertete der Euro gegeniiber dem
Schweizer Franken von Ende September 2008 bis zum 14. Januar 2009 um rund 6,5 % ab.
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5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Die iiber zwolf Monate kumulierte Leistungsbilanz wies im Oktober 2008 ein Defizit von 42,5 Mrd €
(0,5 % des BIP) auf, verglichen mit einem Uberschuss von 48,9 Mrd € im entsprechenden Vorjahrs-
zeitraum. Hierin spiegelten sich hauptsdichlich ein niedrigerer Warenhandelsiiberschuss sowie eine
Ausweitung des Defizits bei den laufenden Ubertragungen wider. Bei den in der Kapitalbilanz aus-
gewiesenen Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen kam es im Zwolfmo-
natszeitraum bis Oktober 2008 zu kumulierten Mittelzufliissen von per saldo 4,7 Mrd € gegeniiber
Kapitalzufliissen von 123,2 Mrd € ein Jahr zuvor. Dieser Umschwung resultierte in erster Linie aus
dem geringeren Nettoerwerb von Wertpapieren des Euroraums durch gebietsfremde Anleger.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Das Defizit der iiber zw6lf Monate kumulierten Leistungsbilanz hat sich seit Juni 2008 kontinuier-
lich ausgeweitet. Im Oktober 2008 belief es sich (saison- und arbeitstaglich bereinigt) auf 42,5 Mrd €
(0,5 % des BIP), nachdem im entsprechenden Vorjahrszeitraum noch ein Uberschuss von 48,9 Mrd €
verzeichnet worden war. Dieser Umschwung von Uberschuss zu Defizit resultierte in erster Linie
aus dem drastischen Riickgang des Warenhandelsiiberschusses um 62,2 Mrd € im Zwolfmonatszeit-
raum bis Oktober 2008 (siche Abbildung 35), der vor allem auf hohere Importpreise in Verbindung
mit einer Abschwichung der Ausfuhr zuriickzufiihren ist.

Im September und Oktober 2008 gingen die Ausfuhr- sowie die Einfuhrwerte im Vormonatsvergleich
zurlick. Infolgedessen schwéchte sich das vierteljahrliche Wachstum der Wareneinfuhrwerte in den
drei Monaten bis Oktober auf 0,7 % ab, verglichen mit 3,2 % in der vorangegangenen Dreimonatspe-
riode (siche Tabelle 7). Das wertmifige Wachstum der Ausfuhren kehrte sich in den drei Monaten
bis Oktober allerdings ins Negative um (-0,2 %), nachdem es im Dreimonatszeitraum bis Juli 2008
leicht um 0,2 % gestiegen war.

Abbildung 35 Saldo der Leistungsbilanz sowie

Die bis September 2008 vorliegende AufSchliis- RS SEais Dienstleistungsver-
selung des Warenhandels nach Volumen und |05 S TG00 BT P TS
Preisen zeigt, dass die Einfuhrpreise seit dem  (in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt)

Schlussquartal 2007 Stetlg gestlegen sind. In mmm  Saldo der Leistungsbilanz (iiber 12 Monate kumuliert;
jlngster Zeit hat sich der Anstieg der Import- linke Skala) o
N K K I L eeees Saldo des Warenhandels und Dienstleistungsverkehrs
preise aufgrund der niedrigeren Olpreise etwas (iiber 12 Monate kumuliert; linke Skala)
3 4 _ ==== Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen
V.erlang Samt'. Betrachtet man JedOCh die kUII.l.ll (gleitender Dreimonatsdurchschnitt; rechte Skala)
lierte Entwicklung der vergangenen zwolf ——  Einfuhr von Waren und Dienstleistungen
g gang g
Monate. war die starke Zunahme der Einfuhr- (gleitender Dreimonatsdurchschnitt; rechte Skala)
b
werte weiterhin den hoheren Preisen fiir Ol und 2% Lok 180
sonstige Rohstoffe zuzuschreiben. So belief sich Lommeg?’ 170
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das kumulierte Olhandelsdefizit im Zwdlfmonats- J.e? // 160
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zeitraum bis September 2008 auf 225,68 Mrd €. 100 '/_,/ o 150
Die vierteljahrlichen Wachstumsraten sind ~ >° ’ 140
sowohl bei den Export- als auch bei den Import- @ _____"|||I| |IL|_. A 130
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im Euroraum sowie moglicherweise auf eine
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weltweite Verschlechterung der Handelsfinan 2005 2006 2007 2008

zierung zurlickzufiihren. Im Vergleich zum Vor-
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Tabelle 7 Hauptposten der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
| 2008 2008 | 2008 2008 2008 2008 | 2007 2008
| Sept. Okt. |  Jan.  April Juli Okt. | Okt Okt.
In Mrd €
Leistungsbilanz -8,8 -6,4 -39 0,6 -4,0 -6,9 48,9 -42,5
Saldo des Warenhandels -4,7 1,0 0,6 3,2 -0,6 -1,9 66,1 3,9
Ausfuhr 131,6 130,5 128,0 133,0 133,3 133,0 1.500,6 1582,1
Einfuhr 136,3 129,5 127,4 129,8 133,9 134,9 14345 1578,2
Saldo der Dienstleistungen 2,4 2,8 48 52 4.4 3,3 51,6 53,0
Einnahmen 42,0 41,9 41,9 42,0 41,5 423 479,7 503,2
Ausgaben 39,6 39,1 37,1 36,8 37,1 39,0 428,1 450,2
Saldo der Erwerbs- und 0,0 04 0,8 0,6 0,9 0,6 14,8 85
Vermogenseinkommen

Saldo der laufenden Ubertragungen -6,6 9,7 8BS 0] -6,9 .7 -83,6 -90,9
Kapitalbilanz -5.8 75,3 -7,0 6,6 17,2 13,3 19,5 90,5
Direktinvestitionen und Wertpapier- 26,0 107.6 124 24 12 352 1232 47

anlagen zusammengenommen (netto)
Nettodirektinvestitionen -18,5 -14,1 -23,6 21,8 -13,0 -14,1 -127,6 -217,5
Nettowertpapieranlagen 44,5 121,7 11,2 -0,6 14,1 49,3 250,8 2223
Aktien und Investmentzertifikate -62,9 53 1,1 45 -5,7 -19,8 89,8 -59,7
Schuldverschreibungen 107,4 116,4 10,1 -5,1 19,9 69,1 161,0 281,9
Anleihen 36,7 7.4 20,6 2,8 22,4 20,6 223,8 199,3
Geldmarktpapiere 70,8 109,0 -10,5 -7,9 -2,6 48,5 -62,7 82,6

Veriinderung gegeniiber der Vorperiode in %

Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr -3,6 -0,7 -0,2 3,0 -0,1 0,3 10,3 53

Einfuhr -0,7 -4,1 3,0 1,3 2,7 1,7 7,0 8,9
Warenhandel

Ausfuhr -4,0 -0,9 -0,5 39 0,2 -0,2 10,2 54

Einfuhr -1,9 -5,0 3.8 1,9 32 0,7 6,2 10,0
Dienstleistungen

Einnahmen -2.3 -0,3 0,8 0,1 -1,2 2,0 10,5 49

Ausgaben 34 -1,1 0,4 -0,7 0,8 5,0 9,9 52
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.

in die Vereinigten Staaten und andere OECD-Léander sowie nach China und in diejenigen Staaten,
die der Europdischen Union seit 2004 beigetreten sind, im September 2008 mengenmafig ab.
Gleichzeitig blieb das Wachstum der Exporte in die OPEC-Lénder angesichts des starken Wirt-
schaftswachstums in diesen Landern und der Vermégenseffekte durch Oleinnahmen recht robust. Im
Dreimonatszeitraum bis September 2008 gingen die Ausfuhren und Einfuhren im Vorleistungs- und
Konsumgiiterbereich am stirksten zuriick.

Was die sonstigen Teilsalden der Leistungsbilanz betrifft, so weitete sich der iiber zwolf Monate
kumulierte Uberschuss im Dienstleistungsverkehr aus und belief sich im Oktober 2008 auf 53 Mrd €,
verglichen mit 51,6 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum. Gleichzeitig verschlechterte sich
der Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen um 23,3 Mrd €, sodass sich der im Zwdlfmo-
natszeitraum bis Oktober 2007 verzeichnete Uberschuss in Hohe von 14,8 Mrd € in ein Defizit von
8,5 Mrd € wihrend der zwolf Monate bis Oktober 2008 umkehrte. Dies war hoheren Zahlungen an
Ansissige aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets zuzuschreiben. Das iiber zwolf Monate kumulierte
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Defizit bei den laufenden Ubertragungen weitete Abbildung 36 Direktinvestitionen und Wert-
sich von 83,6 Mrd € im Oktober 2007 auf | Ll JUEUIERC R EER AT EUTET PO T
90,9 Mrd € im Oktober 2008 aus. usammengenommen

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

KAPITALBILANZ = Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)
. . e e . o I Direktinvestitionen (netto)
Im Dreimonatszeitraum bis Oktober 2008 kam ==== Anlagen in Schuldverschreibungen (netto)

es im Euro—Wéihrungsgebie t bei den Direktinves- Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten (netto)

titionen und Wertpapieranlagen zusammenge- 3% | 2%
nommen per saldo zu monatsdurchschnittlichen s s
Mittelzufliissen in Hohe von 35,2 Mrd €. Aus-

schlaggebend hierfiir waren Nettokapitalzufliisse 150
bei den Geldmarktpapieren sowie in geringerem
Malle bei den Anleihen, die teilweise durch
Nettokapitalabfliisse bei den Direktinvestitionen

150

75

75

und Aktien ausgeglichen wurden. ' ’
275 75

Die jlingsten Zahlungsbilanzdaten zeigen, dass : | T

die Nettozufliisse bei den Geldmarktpapieren in 130 ., _' 150

den vergangenen Monaten aufgrund von Zufliis- s . 5

sen sowohl bei den Aktiva als auch bei den

Passiva deutlich gestiegen sind. Sie beliefen sich ~ -300 -300

2005 2006 2007 2008

im September 2008 auf 70,8 Mrd € und im Fol-

gemonat auf 109,0 Mrd € (siche Tabelle 7) und ~ Quelle:EZB.

somit auf die hochsten Werte, die seit 1999 ver-

zeichnet wurden. Im gleichen Zeitraum gingen die Nettozufliisse bei den Anleihen allerdings
zuriick.

Langerfristig betrachtet wurden im Zwolfmonatszeitraum bis Oktober 2008 bei den Direktinvestiti-
onen und Wertpapieranlagen zusammengenommen Nettokapitalzufliisse von 4,7 Mrd € verbucht,
verglichen mit 123,2 Mrd € ein Jahr zuvor (siche Abbildung 36). Dieser Riickgang war in erster
Linie auf die starke Liquidation von Wertpapieren des Euro-Wéhrungsgebiets durch gebietsfremde
Anleger im Zusammenhang mit den Finanzmarktturbulenzen zuriickzufiihren. Investoren weltweit
verduflerten Aktien und Investmentzertifikate des Euroraums, da sich die Aussichten fiir die Unter-
nehmensgewinne in den OECD-Léandern verschlechterten, aber auch, weil die Marktteilnehmer
Berichten zufolge eine Abwertung des Euro erwarteten. Im Zwolfmonatszeitraum bis Oktober 2008
wurden bei den Direktinvestitionen und Aktien Nettokapitalabfliisse in Hohe von 217,5 Mrd € bzw.
59,7 Mrd € verzeichnet. Im Gegensatz dazu beliefen sich die Nettozufliisse bei den Anleihen auf
199,3 Mrd € und bei den Geldmarktinstrumenten auf 82,6 Mrd € (siehe Tabelle 7). Die erhohte
Risikoaversion, der gestiegene Bedarf an Liquiditdt sowie die Zinsdifferenzen im kurzfristigen
Bereich diirften zu dieser Entwicklung beigetragen haben.
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AUFSATZE

IMMOBILIENVERMOGEN UND PRIVATE
KONSUMAUSGABEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im vorliegenden Aufsatz wird der theoretische und empirische Befund zum Einfluss des Wohnimmo-
bilienvermégens auf die Konsumausgaben beschrieben, diese Beziehung stellt eine wesentliche
Verbindung zwischen dem Wohnimmobilienmarkt und der konjunkturellen Entwicklung dar. Die
beschrdnkt verfiigbare Evidenz deutet darauf hin, dass der Effekt des Immobilienvermdégens im
Euro-Wihrungsgebiet im Vergleich zu den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Konigreich
relativ gering ist. Dies kénnte teilweise damit zusammenhdngen, dass die privaten Haushalte im
Euroraum ihr Immobilienvermégen in geringerem Maf3e zur Finanzierung von Konsumausgaben
beleihen. So steht der in den letzten zehn Jahren allgemein krdftige Anstieg der Preise fiir Wohn-
immobilien im Eurogebiet im Gegensatz zum schwachen Konsumwachstum. Allerdings gilt auch zu
beriicksichtigen, dass es im Euroraum sehr grofie Unterschiede sowohl bei der Entwicklung der
Wohnimmobilienpreise als auch bei den Auswirkungen von Immobilienpreisschocks auf die Konsum-

ausgaben gibt.

I EINLEITUNG

Den Preisen fiir Wohnimmobilien in den Indus-
trieldndern wurde in den vergangenen Jahren viel
Aufmerksamkeit geschenkt. Dies ist sowohl auf
den allgemein kréftigen Preisanstieg von Mitte
der Neunzigerjahre bis zum Jahr 2005 als auch
auf die Abschwichung in jlingerer Zeit zuriick-
zufithren. Das seit 2005 deutlich langsamere
Wachstum der Immobilienpreise im Euro-Wah-
rungsgebiet hat Fragen zu den qualitativen wie
auch quantitativen Zusammenhéngen zwischen
dem Wohnimmobilienmarkt und der restlichen
Wirtschaft aufgeworfen. Im vorliegenden Auf-
satz werden die Belege eines Einflusses des
Immobilienvermogens' auf die privaten Kon-
sumausgaben erdrtert.

Wenngleich auch andere Wirkungskanile zwi-
schen den Wohnimmobilienmérkten und der
Wirtschaftstatigkeit bestehen kdnnen, wie etwa
die Auswirkungen von Immobilienpreisianderun-
gen auf Wohnungsbauinvestitionen oder auf die
Bilanz von Finanzinstituten, wird der Vermo-
genseffekt angesichts des gro3en Anteils des pri-
vaten Verbrauchs am BIP (57 % im Euroraum
im Jahr 2007) hdufig als besonders wichtig
erachtet. Steigende Immobilienpreise fithren zu
einem groferen Immobilienvermdgen und
ermoglichen es den privaten Haushalten aufler-
dem, das Immobilienvermdgen als Sicherheit zu
verwenden, um hohere Kredite aufzunehmen.
Beide Effekte tragen zu hoheren Konsumaus-
gaben bei. Da Wohnimmobilien hdufig den
GroBteil des Vermdgens der Eigenheimbesitzer

darstellen, sind diese in vielen Féllen fremd-
finanziert. Daher sind die institutionellen Merk-
male des Hypothekenmarkts (z. B. die Moglich-
keiten einer vorzeitigen Riickzahlung) fiir die
Entwicklung des Immobilienvermdgens und die
damit verbundenen Vermogenseffekte auf den
privaten Konsum duflerst wichtig. Allerdings
gibt es kaum empirische Literatur zum Verma-
genseffekt der Wohnimmobilien im Euroraum,
da nur in begrenztem Umfang Daten zur Verfii-
gung stehen. Die wenigen vorliegenden Unter-
suchungen deuten darauf hin, dass sich das
Immobilienvermégen (im Vergleich zu anderen
Industrieldndern wie dem Vereinigten Konig-
reich oder den Vereinigten Staaten) relativ
gering auf den privaten Verbrauch auswirkt.

In diesem Aufsatz wird die Entwicklung der pri-
vaten Konsumausgaben und des Immobilienver-
mogens im Euro-Wéhrungsgebiet beschrieben.
Weiterhin bietet der Aufsatz einen Uberblick
iiber die Zusammenhénge zwischen Wohnungs-
bau- und Konsumausgaben, und es werden die
Schitzungen des Immobilienvermdgenseffekts
auf den privaten Verbrauch, die Bestimmungs-
faktoren dieses Effekts sowie die Unterschiede
zwischen den einzelnen Landern erértert. Im fol-
genden Abschnitt wird die jlingste Entwicklung

1 Das Reinvermdgen der privaten Haushalte entspricht dem
Gesamtvermdgen abziiglich der gesamten Verbindlichkeiten. Das
Gesamtvermdogen setzt sich aus dem Geldvermogen (einschlief3-
lich Bargeld und Einlagen, Aktien und anderen Anteilsrechten)
sowie dem Sachvermogen zusammen, dessen Hauptkomponente
das Immobilienvermdgen (d. h. Grundstiicke und Gebéude) ist.
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der Preise fiir Wohnimmobilien im Euroraum
sowie des Vermogens und Konsums der privaten
Haushalte dargelegt. Abschnitt 3 befasst sich
damit, wie das Vermdgen die Konsumausgaben
beeinflusst, wie sich verschiedene ,,Friktionen® —
z.B. verschirfte Anforderungen an Sicherheiten
und Eigenanteile — auswirken kdénnen, wie
Finanzinnovationen die Ubertragung von Immo-
bilienpreisschocks auf die Konsumausgaben ver-
dandern und wie unterschiedlich die privaten
Haushalte je nach Wohneigentumsverhiltnissen,
Vermogen bzw. Verschuldung reagieren. Die
vorliegenden empirischen Schitzungen der Ver-
mogenseffekte und ihre unterschiedlichen Ergeb-
nisse fiir einzelne Lander und unterschiedliche
Haushaltstypen werden in Abschnitt 4 betrach-
tet, bevor im letzten Abschnitt eine abschlie-
Bende Zusammenfassung erfolgt.

2 DIE WOHNIMMOBILIENMARKTE, DAS
REINVERMOGEN DER PRIVATEN HAUSHALTE
UND DIE PRIVATEN KONSUMAUSGABEN IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

In den vergangenen 25 Jahren hat sich das
Immobilienvermdgen im Euroraum insgesamt
sehr dhnlich wie die Preise fiir das Wohneigen-
tum entwickelt (sieche Abbildung 1 bzw. Kasten 2,

Abbildung | Wachstum des Immobilienver-
mogens und der Preise fiir Wohneigentum im

Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Preise fiir Wohneigentum
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Angaben zum Immobilienvermdgen im Jahr
2007 beruhen auf vorldufigen Schitzungen. Das Immobilienver-
méogen wird ohne Slowenien ausgewiesen.
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der eine landeriibergreifende Analyse liefert),
was damit zusammenhingt, dass die Immobilien-
preise den Wert des Wohnimmobilienbestands
beeinflussen.?

Das Immobilienvermdgen im Euroraum hat seit
Anfang der Achtzigerjahre im Wesentlichen zwei
Zyklen durchlaufen. Diese entsprachen denen
der Wohnimmobilienpreise, mit den gréfiten
Zuwachsraten im Zeitraum von 1989 bis 1990
sowie im Jahr 2005. Seit Mitte 2005 hat sich der
Wohnimmobilienmarkt — nach einer starken
Expansion in den Vorjahren — weitgehend konti-
nuierlich abgeschwécht. Im Vorjahrsvergleich
verringerte sich der Preisanstieg bei Wohnim-
mobilien vom im ersten Halbjahr 2005 erreich-
ten Hochststand von 7,6 % auf 3,7 % in der
zweiten Jahreshilfte 2007 (bzw. 4,2 % im Jahr
2007 insgesamt). Im Vergleich dazu wurde im
Zeitraum von 1999 bis 2005 eine durchschnitt-
liche Jahreswachstumsrate von 6,6 % verzeichnet.
Die moderatere Entwicklung der Immobilien-

2 Siehe EZB, Schitzungen des Immobilienvermdgens privater
Haushalte im Euro-Wéhrungsgebiet, Kasten 5, Monatsbericht
Dezember 2006.

Abbildung 2 Reinvermégen der privaten

Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet

(in % des verfiigbaren Bruttoeinkommens)
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Anmerkung: Die Angaben zum Immobilienvermdgen im Jahr
2007 beruhen auf vorldufigen Schitzungen. Das Immobilienver-
mogen wird ohne Slowenien ausgewiesen.



Abbildung 3 Aufschliisselung des Realvermé-

gens und reale private Konsumausgaben

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

Wachstum der realen privaten

Konsumausgaben (rechte Skala)

Wachstum des realen
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Wachstum des realen Geldvermdogens (linke Skala)
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Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Reale Daten auf der Grundlage des Deflators der
privaten Konsumausgaben fiir das Euro-Wihrungsgebiet. Die
Angaben zum Immobilienvermdgen im Jahr 2007 beruhen auf
vorldufigen Schitzungen. Die Angaben zum Immobilienvermo-
gen und zu den privaten Konsumausgaben fiir den Zeitraum vor
1995 wurden anhand von Daten aus dem Area-Wide Model der
EZB erstellt. Das Immobilienvermdgen wird ohne Slowenien
ausgewiesen.

preise entsprach dem bis 2007 zu beobachtenden
deutlichen Riickgang der Wachstumsrate des
Immobilienvermodgens im Eurogebiet. Die ver-
figbaren Informationen, wie etwa Lénderanga-
ben zur Entwicklung der Preise fiir Wohneigen-
tum und Daten zu Wohnungsbaukrediten im
Euroraum, deuten darauf hin, dass sich diese
Entwicklung 2008 fortsetzen diirfte.?

In den letzten Jahren hat das Immobilienvermo-
gen bei der Entwicklung des Reinvermogens der
privaten Haushalte im Eurogebiet eine dominie-
rende Rolle gespielt. Aus Abbildung 2 wird
ersichtlich, dass das Reinvermdgen gemessen
am verfiigbaren Bruttoeinkommen im Euroraum
im Jahr 2007 bei rund 640 % lag, nachdem es
1999 knapp 530 % ausgemacht hatte. Diese Ent-
wicklung spiegelt in erster Linie die kraftige
Dynamik am Wohnimmobilienmarkt und die
damit verbundenen Immobilienpreissteigerun-
gen wider, da sich das Verhiltnis des Immobili-
envermogens zum verfiigbaren Einkommen in
diesem Zeitraum um mehr als 41 % erhdhte. Der
stetige Anstieg des Immobilienvermdgens steht

im Gegensatz zur hoheren Volatilitit des Geld-
vermdgens. Verfiigbaren Schitzungen zufolge
erreichte das Geldvermdgen gemessen am ver-
fligbaren Einkommen 1999 einen Hochststand,
doch nach einem starken Riickgang wurde die-
ses Niveau erst wieder im Jahr 2005 erreicht. Da
die Aktienkurse (neben den Anleihen und sons-
tigen Finanzanlagen) das Geldvermogen beein-
flussen, ist dessen Volatilitit vorwiegend auf die
starken Kursschwankungen in diesem Zeitraum
zurlickzufiihren. Der Grad der Volatilitit des
Immobilien- und Geldvermdgens wirkt sich
moglicherweise darauf aus, inwiefern die priva-
ten Haushalte im Euroraum die entsprechenden
Vermogensianderungen als dauerhaft oder vor-
iibergehend ansehen.

Trotz des betrdchtlichen Anstiegs des Immobilien-
vermdgens und des Reinvermdgens der privaten
Haushalte seit 1999 nahm der private Verbrauch
im Euro-Wéhrungsgebiet relativ verhalten zu,
was vor allem auf den schwachen Einkommens-
zuwachs und die Rohstoffpreisschocks der
letzten Jahre zuriickzufiihren ist.* Da es viele
grundlegende Faktoren gibt, von denen die pri-
vaten Konsumausgaben im Euroraum beeinflusst
werden, ist es wenig liberraschend, dass sich das
Immobilienvermdgen in den vergangenen
25 Jahren nicht im Einklang mit dem privaten
Verbrauch entwickelt hat. In den Achtzigerjah-
ren und iiber weite Strecken der Neunzigerjahre
folgte die Entwicklung der privaten Konsumaus-
gaben tendenziell eher der des Immobilienver-
mdgens bzw. ging sie dieser bis zu einem gewis-
sen Grad sogar voraus. Allerdings scheint sich
der Gleichlauf zwischen den beiden Variablen in
den letzten Jahren, in denen sich das Geldver-
mogen und der private Verbrauch offenbar etwas
stiarker parallel entwickelt haben, leicht abge-
schwécht zu haben (siche Abbildung 3).

Ein Vergleich der Daten des Euro-Wihrungs-
gebiets mit denen der Vereinigten Staaten ldsst
darauf schlielen, dass es — ungeachtet wichtiger

3 Siehe EZB, Jiingste Entwicklungen am Wohnimmobilienmarkt
im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Juli 2008.

4 Siehe EZB, Jiingste Entwicklung der privaten Konsumausgaben
und der Einfluss von Preissteigerungen, Kasten 5, Monatsbericht
Juli 2008.
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Abbildung 4 Nominalvermégen und private Konsumausgaben

(in % des verfligbaren Nominaleinkommens)
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Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Die Angaben zum Immobilienvermdgen im Jahr
2007 beruhen auf vorldufigen Schitzungen. Das Immobilienver-
mogen wird ohne Slowenien ausgewiesen.

Einschriankungen bei der Erfassung — erhebliche
Unterschiede gibt, was das Verhiltnis der Immo-
bilien- und Geldvermdgenskomponenten sowie
der Konsumausgaben zum verfiigbaren Einkom-
men in den beiden Wirtschaftsraumen betrifft.
So ist das Immobilienvermdgen in Relation zum
verfligbaren Einkommen der privaten Haushalte
im Euroraum hoher als in den Vereinigten Staa-
ten, wahrend der entsprechende Anteil des Geld-
vermogens im Eurogebiet geringer ist (siche
Abbildung 4). Gleichzeitig ist der Anteil der
privaten Konsumausgaben am verfiigbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte im Euroraum
niedriger als in den Vereinigten Staaten (mit der
logischen Konsequenz einer hoheren Sparquote
im Euro-Wihrungsgebiet). AuBlerdem scheint
der Schuldenstand der Privathaushalte im Euro-
gebiet nach wie vor geringer zu sein als in den
Vereinigten Staaten. Zwar erhohte sich im Euro-
raum der Anteil der Wohnungsbaukredite an pri-
vate Haushalte an deren verfiigbaren Einkom-
men kontinuierlich von rund 40 % im letzten
Quartal 1999 auf nahezu 60 % im Schlussquartal
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Quellen: Federal Reserve System und Bureau of Economic
Analysis.

Anmerkung: Private Konsumausgaben in Prozent des verfiligba-
ren Einkommens. Die Vermogensdaten enthalten Angaben zu
den privaten Haushalten und den privaten Organisationen ohne
Erwerbszweck. Das Immobilienvermdgen umfasst den gesamten
Grundbesitz; das Geldvermdgen umfasst die gesamten finanziel-
len Vermogenswerte.

2007, doch liegt er nach wie vor unter dem der
Hypothekenschulden fiir Eigenheime privater
Haushalte (und privater Organisationen ohne
Erwerbszweck) an deren verfiigbaren Einkom-
men in den Vereinigten Staaten, der im vierten
Quartal 2007 bei iiber 100 % lag.

3  WOHNIMMOBILIEN UND PRIVATE KONSUM-
AUSGABEN: WICHTIGE ZUSAMMENHANGE
UND MECHANISMEN

Im vorangegangenen Abschnitt wurde die Ent-
wicklung des Vermogens und des privaten Ver-
brauchs im Euroraum betrachtet. Nunmehr
werden die Wirkungskanile erdrtert, tiber die das
Vermogen die privaten Konsumausgaben beein-
flussen diirfte. Zur Analyse der Entwicklung des
Konsums wird als theoretischer Rahmen meist
die permanente Einkommenshypothese/die
Lebenszyklustheorie herangezogen, bei der die
Konsumausgaben durch das erwartete Lebens-
einkommen bestimmt werden.



Wohnimmobilien sind nicht nur eine Mdglich-
keit zur Geldanlage, sie schaffen auch Woh-
nungsdienstleistungen.® Ein Preisanstieg bei den
Wohnimmobilien fiihrt nicht nur zu einem Ver-
mogenszuwachs der Eigenheimbesitzer, sondern
gleichzeitig zu héheren Preisen der Wohnungs-
dienstleistungen. Dadurch reduzieren die Ver-
braucher moglicherweise ihre Nachfrage nach
Wohnungsdienstleistungen. Der Gesamteffekt
hoéherer Wohnimmobilienpreise auf die privaten
Konsumausgaben insgesamt ist daher theoretisch
nicht eindeutig bestimmbar.

FINANZIELLE FRIKTIONEN

Die empirische Evidenz legt grofitenteils den
Schluss nahe, dass der Immobilienvermogens-
effekt vor allem in Landern wie den Vereinigten
Staaten und dem Vereinigten Konigreich recht
grof} ist (eine Zusammenfassung der betreffen-
den Fachliteratur findet sich in Abschnitt 4). Vor
dem Hintergrund dieser Ergebnisse sind neuere
theoretische Modelle zu sehen, die die Bedeu-
tung finanzieller ,,Friktionen — z. B. verschérfte
Anforderungen an Sicherheiten, Eigenanteile
und Transaktionskosten — erkannt haben.

Anforderungen an die Sicherheiten beschranken
die Moglichkeiten der Verbraucher, auf ihr
erwartetes kiinftiges Einkommen Kredite aufzu-
nehmen. Da die Banken nur schwer das Risiko,
das mit der erwarteten Einkommensentwicklung
der privaten Haushalte verbunden ist, bewerten
konnen, fordern sie Sicherheiten. Privathaushalte
diirften daher bessere Kreditkonditionen erhal-
ten, wenn sie tiber Sicherheiten verfiigen. Der
Gesamtbeleihungswert liegt tiblicherweise unter
einem bestimmten Anteil des Vermdgens des
Privathaushalts. So kénnte eine Bank beispiels-
weise lediglich einen Kredit in Hohe von bis zu
70 % des Immobilienwerts gewihren. Fiir Eigen-
heimbesitzer, die ihre Kreditgrenze erreicht
haben, konnte ein Anstieg der Wohnimmobilien-
preise eine Milderung dieser Beschrankung
bedeuten. Der gestiegene Immobilienwert
ermoglicht ihnen weitere Mittelaufnahmen,
wodurch sie mehr ausgeben kdnnen.

Andererseits miissen private Haushalte, die einen
Hauskauf in Betracht ziehen, angesichts hoherer

Preise fiir Wohnimmobilien und héherer Eigen-
anteile ihre Ausgaben verringern. Die erste Wohn-
immobilie wird iiblicherweise frith im Erwerbs-
leben gekauft, wenn das Einkommen noch
relativ niedrig ist. Da fiir einen Immobiliener-
werb eine grofle Geldsumme notwendig ist, die
mit dem Wert der Immobilie steigt, konnten
junge Privathaushalte bei Immobilienpreiserho-
hungen tatsdchlich mehr sparen und weniger
ausgeben. Da die Eigenanteile nur private Haus-
halte betreffen, die erstmals Immobilien erwer-
ben, d. h. einen relativ geringen Bevolkerungs-
anteil, diirfte dieser Effekt allerdings insgesamt
recht gering sein.

Ein wesentliches Merkmal des Immobilienver-
mogens ist seine Illiquiditit: Verglichen mit den
meisten Finanzanlagen ist es relativ kostspielig,
eine Erh6hung des Immobilienvermdgens in
Geld umzuwandeln, das ausgegeben werden
kann.® Daher reagieren die Verbraucher auf
Immobilienpreisschocks moglicherweise anders
als auf Preisschocks beim Geldvermdgen. Ein
Immobilienpreisschock diirfte sich erst auf die
Konsumausgaben auswirken, nachdem der
kumulierte Preisschock so grofl geworden ist,
dass er die Transaktionskosten iibersteigt, die
mit der Anpassung des Immobilienbestands oder
der Beleihung des Immobilienvermdgens einher-
gehen wiirden.” Auch eine unverhéltnismafig
starke Reaktion des privaten Verbrauchs auf
grofle Immobilienschocks ldsst sich mit den
Transaktionskosten erkldren.

5 Der Preis von Wohnungsdienstleistungen gibt an, wie viel die
Mieter fiir ihre Wohnung zahlen (Miete) bzw. wie viel die Eigen-
tiimer zahlen miissten, wenn sie zur Miete wohnen wiirden
(kalkulatorische Miete).

6 Noch kostspieliger ist die Anpassung des Immobilienbestands
durch einen Umzug. Siche J. Skinner, Is housing wealth a side-
show?, in: D. Wise (Hg.), Advances in the Economics of Aging,
NBER, University of Chicago Press, 1996, S. 241-268, zu den
Auswirkungen von Umzugskosten und der Verfligbarkeit von
Rentenhypotheken auf den Immobilienvermogenseffekt.

7 Die Transaktionskosten setzen sich iiblicherweise aus Fixkosten
(Gebiihren aller Art) und variablen Kosten zusammen, die vom
Wert des Hauses abhéngen. Der hier beschriebene Mechanismus
beruht auf der Annahme, dass die kumulierten Immobilienpreis-
schocks beide Kostenkomponenten abdecken miissen, um einen
Umzug zu rechtfertigen.
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HYPOTHEKENINSTITUTE

Die Ubertragung von Immobilienpreisschocks
durch die Gesamtwirtschaft hdngt von der ,,Voll-
standigkeit* des Angebots der Hypothekeninsti-
tute ab, d. h. von der Breite des Angebots an
Finanzprodukten, das die Aufnahme von Immo-
bilienkrediten bzw. die Beleihung von Immobi-
lien leicht machen, und inwiefern verschiedene
Preissegmente und Kundengruppen abgedeckt
werden. In Landern mit vollstdndigeren Hypo-
thekenmairkten, in denen die Wohnimmobilien
effektiv liquider sind, reagieren die Konsumaus-
gaben iiblicherweise stiarker auf Immobilien-
preisschocks als in Ldndern mit weniger voll-
standigen Hypothekenmarkten (sieche auch die
empirischen Befunde in Abschnitt 4).

MessgroBen zur Vollstindigkeit der Hypothe-
kenmarkte werden in der Regel anhand von
Informationen iiber zahlreiche institutionelle
Merkmale, vor allem die typischen Beleihungs-
grenzen, die Kosten einer vorzeitigen Riickzah-
lung und die Moglichkeit einer zusétzlichen
Beleihung der Immobilien (Mortgage Equity
Withdrawal) konstruiert.®

In den vergangenen 20 Jahren sind die Hypothe-
kenmarkte teilweise aufgrund von Deregulierung
und Finanzinnovationen insgesamt vollstandiger
geworden, obgleich es zwischen den einzelnen
Landern Unterschiede hinsichtlich des Tempos
und des Ausmales der Vervollstdndigung gibt.
Die Beleihungsgrenzen sind gestiegen, und die
Nutzung eigenkapitalschonender Produkte hat
zugenommen. Dies trifft vor allem auf die
Vereinigten Staaten und das Vereinigte Konig-
reich zu.

Die in vielen Léndern stattfindende Deregulie-
rung der Hypotheken- und Finanzmirkte, die
Anfang der Achtzigerjahre erheblich zunahm,
hat mehr Finanzinstituten den Zugang zum
Markt ermdglicht und zu einer Senkung der
Transaktionskosten gefiihrt. Auflerdem erleich-
tern neue Finanzprodukte Eigenheimbesitzern
die Beleihung ihrer Immobilienkredite. Eine
hohere Kreditverfiigbarkeit, vor allem aufgrund
niedrigerer Grenzen fiir den zu erbringenden
Eigenanteil beim ersten Hauskauf sowie des
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leichteren Zugangs zu immobilienbesicherten
Krediten (ersichtlich aus den gestiegenen Belei-
hungsgrenzen), hat zur deutlichen Erhéhung des
Immobilienvermogenseffekts in Lindern wie
den Vereinigten Staaten oder dem Vereinigten
Konigreich beigetragen.®

Trotz weltweiter Finanzinnovationen gibt es
sogar in Wirtschaftsrdiumen, die in vielerlei
Hinsicht recht homogen sind, etwa im Euro-
Wihrungsgebiet, nach wie vor erhebliche Unter-
schiede im Hinblick auf die institutionellen
Merkmale des Hypothekenmarkts, z. B. bei den
typischen Beleihungsgrenzen und den Kosten
einer vorzeitigen Darlehensriickzahlung (siche
Kasten 1). Unterschiede bei diesen institutionel-
len Faktoren konnen die Reaktion der Volkswirt-
schaften auf Immobilienpreis- und Zinsschocks
beeinflussen.'* So diirfte z. B. die Ubertragung
von Zinsschocks in Lindern, in denen in der
Regel variabel verzinsliche Hypothekarkredite
vergeben werden, stirker ausfallen.

Obgleich Finanzinnovationen, eine grofBere
Palette an Finanzprodukten und niedrigere
Transaktionskosten grundsitzlich zu einem gro-
Beren Wohlstand vieler Privathaushalte fithren
kénnen, diirften Volkswirtschaften, in denen
private Haushalte einen leichteren Zugang zu
Hypothekarkrediten haben (z. B. in den Verei-
nigten Staaten, Dédnemark, den Niederlanden,
Australien oder Schweden) stirker auf Immobi-

8 Die Beleihungsgrenze ist der prozentuale Anteil der Darlehens-
summe am gesamten Immobilienwert. Die Kosten der vorzeitigen
Riickzahlung geben an, wie viel ein privater Haushalt dem Hypo-
thekar zahlen muss, wenn er das Darlehen frither zuriickzahlen
mochte als im Vertrag festgelegt (moglicherweise, um zu einer
Hypothek mit giinstigeren Konditionen zu wechseln). Bei einer
zusitzlichen Beleihung von Immobilien nehmen die privaten
Haushalte ein durch das Wohneigentum abgesichertes Darlehen
auf, um Konsumausgaben zu finanzieren, andere Vermogens-
werte zu erwerben oder unbesicherte Verbindlichkeiten zurtick-
zuzahlen. Ein Indikator fiir die Vollstdndigkeit von Hypotheken-
mirkten findet sich in: IWF, The Changing Housing Cycle and
the Implications for Monetary Policy, World Economic Outlook,
Kapitel 3, April 2008.

9  Siehe J. N. Muellbauer, Housing, Credit and Consumer Expend-
iture, Symposium der Federal Reserve Bank of Kansas City zum
Thema ,,Housing, Housing Finance and Monetary Policy*,
Jackson Hole, 2007.

10 Siehe D. Maclennan, J. N. Muellbauer und M. Stephens, Asym-
metries in Housing and Financial Market Institutions and EMU,
in: Oxford Review of Economic Policy 14, 1998, S. 54-80.



lienpreisschocks reagieren als die Volkswirt-
schaften vieler Mitgliedstaaten des Euroraums
(u. a. Frankreich, Italien, Deutschland, Oster-
reich, Belgien und Griechenland).!' Letztere sind
moglicherweise stabiler und kdnnen besser das
Ausfallrisiko sowie die Kreditgewahrung an pri-

11 Die Reihenfolge der in den Klammern stehenden Lander spiegelt
den jeweiligen Indexwert des Zugangs privater Haushalte zu
Hypothekarkrediten wider (siche IWF, The Changing Housing
Cycle and the Implications for Monetary Policy, World Eco-
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nomic Outlook, Kapitel 3, April 2008).

A. Mian und A. Sufi, The Consequences of Mortgage Credit
Expansion: Evidence from the 2007 Mortgage Default Crisis,
NBER Working Paper Nr. 13936, 2008 liefern anhand eines stark
disaggregierten Datensatzes fiir die Vereinigten Staaten (auf der
Basis von Postleitzahlen) Belege dafiir, wie die rasche Auswei-
tung des Angebots an Hypothekarkrediten an risikoreiche Kredit-
nehmer einen Grofteil der Boom-Bust-Schwankungen bei den
Immobilienpreisen und die damit verbundene Entwicklung der
Kreditausfille erklaren kann.

vate Haushalte, deren Kreditbedarf iiber den |,
erwarteten Einkommensperspektiven liegt, mini-
mieren. Aullerdem diirfte die Kreditgewahrung

in Lindern mit einem leichteren Zugang zu
Hypothekarkrediten besonders prozyklisch sein
und dadurch tendenziell die gesamtwirtschaftli-

che Volatilitat verstirken. '

DIE BEDEUTUNG INSTITUTIONELLER FAKTOREN BEI DER UBERTRAGUNG VON IMMOBILIEN-
PREISSCHOCKS

Wie einfach Immobilienpreissteigerungen in Mittel fiir den privaten Konsum umgewandelt wer-
den konnen, variiert zwischen den einzelnen Volkswirtschaften des Euro-Wahrungsgebiets und
spiegelt zum Teil institutionelle Unterschiede der Hypothekenmaérkte wider. Daher hdngt der
Grad der Ubertragung von Immobilienpreisschocks auf die Wirtschaft unter anderem vom Anteil
der Immobilieneigentiimer an der Bevolkerung, von der typischen Beleihungsgrenze und von den
Moglichkeiten einer vorzeitigen Riickzahlung von Hypothekarkrediten ab. Im vorliegenden
Kasten werden diese Faktoren erortert, doch da es an harmonisierten und zusammengefassten
Daten mangelt, sind die Informationen mit einer gewissen Vorsicht zu interpretieren.

Nur fiir diejenigen privaten Haushalte, die eine Wohnimmobilie (Haus oder Wohnung) besitzen,
konnen sich durch Verdnderungen der Immobilienpreise Vermdgenszuwichse oder -verluste
ergeben. In den meisten Landern stellt der Anteil des selbst genutzten Wohneigentums einen
zuverldssigen Anhaltspunkt fiir den Anteil der Immobilieneigentiimer an der Bevdlkerung dar.
Der erstgenannte Anteil schwankt im Euroraum erheblich, und zwar von 44 % in Deutschland bis
83 % in Spanien (siche Tabelle). Unter sonst gleichen Bedingungen konnten Vermogenseffekte
in Spanien wesentlich grofer ausfallen.

Eine weitere Variable bei der Ubertragung von Immobilienpreisschocks ist die Beleihungsgrenze.
Eine hohere Beleihungsgrenze deutet ceteris paribus auf einen leichteren Zugang der privaten
Haushalte zu durch Immobilien besicherten Krediten bei steigenden Hauspreisen hin. Je hoher die
Beleihungsgrenze, desto mehr Moglichkeiten zur Kreditaufnahme er6ffnen sich den privaten
Haushalten bei Immobilienpreissteigerungen. Zudem diirfte eine hohe Beleihungsgrenze indizie-
ren, dass diejenigen privaten Haushalte, die zu Beginn noch nicht den maximalen Darlehensbe-
trag in Anspruch genommen haben, weitere Mittel beschaffen konnten. Aus der Tabelle lassen
sich groBe Unterschiede zwischen den typischen Beleihungsgrenzen in den Léndern des Euro-
Wihrungsgebiets erkennen. Wiahrend sie im Jahr 2005 in Griechenland bei 60 % lag, betrug sie
in den Niederlanden 112 %, wenngleich in den meisten Staaten der Kredit {iblicherweise rund
80 % des Marktwerts des Objekts ausmacht. Die Abweichungen innerhalb des Euroraums sind
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Institutionelle Merkmale der Hypothekenmarkte in ausgewahlten Landern

des Euro-Wahrungsgebiets

(in %)
Anteil des selbst Typische Vorzeitige Verschuldung fiir
genutzten Beleihungsgrenze? Riickzahlung? den Erwerb von
Wohneigentums" 2005 2007 ‘Wohnimmobilien im
2005 Verhiiltnis zum BIP
2007
Belgien 67 80-85 B 33,9
Deutschland 44 70 E/K 39,6
Irland 78 91-95 K 65,6
Griechenland 73 60 K 27,2
Spanien 83 83 B 58,0
Frankreich 58 66 B 33,5
Italien 72 80 E 17,2
Zypern 68 80 B 435
Luxemburg 69 max. 80 E/K 37,9
Malta 75 68 K 36,1
Niederlande 54 112 K 67,8
Osterreich 52 70-85 K 23,8
Portugal 73 70-80 B 61,0
Slowenien 82 n.v. B 7,7
Finnland 64 70-85 K 33,8
Quellen:

1) Eurostat, Jahrbuch 2008.

2) D. Miles und V. Pillonca, Financial Innovation and European Housing und Mortgage Markets, in: Oxford Review of Economic Policy,
Bd. 24, Nr. 1, 2008, S. 145-175.

3) Européische Kommission, WeiBbuch iiber die Integration der EU-Hypothekarkreditmarkte, 2007, ergénzt durch aktuelle Informationen.
4) EZB.

Anmerkung: B = Entgelte nach oben begrenzt, E = keine Entgelte, K = keine Begrenzung fiir erhobene Entgelte, n. v. = nicht verfiigbar.

unter anderem auf in einigen Landern vorhandene Garantiesysteme fiir Zins- und Tilgungszah-
lungen zuriickzufiihren, die in manchen Fallen von den Regierungen eingerichtet wurden und von
allen betroffenen Privathaushalten finanziert werden. In Landern, in denen ein solches System
existiert, wie z. B. in den Niederlanden und in Finnland, sind die Banken eher bereit, Wohnungs-
baukredite mit einer hoheren Beleihungsgrenze zu gewéhren. Eine relativ einfache Durchfiihrung
von Zwangsversteigerungsverfahren fiir den Fall, dass ein privater Haushalt einen Kredit nicht
zuriickzahlt, hat ebenfalls einen positiven Effekt auf die von Hypothekaren verwendete Belei-
hungsgrenze.

Maglichkeiten einer vorzeitigen Riickzahlung von Wohnungsbaukrediten, d. h. vor dem Ende der
vereinbarten Laufzeit des Kredits, diirften den Ubertragungseffekt weiter verstirken. Eine vorzei-
tige Riickzahlung bedeutet, dass der Schuldner einen neuen hoheren Kredit aufnehmen kann,
sollte sich der Wert der gestellten Sicherheit (des Hauses) erhéhen; dadurch erhélt der Schuldner
Zugang zu Immobilienvermdgen. Private Haushalte konnten sich fiir diese Option entscheiden,
wenn andere Moglichkeiten — insbesondere die Aufnahme eines zweiten, durch dasselbe Objekt
besicherten Darlehens — nicht durchfiihrbar oder kostspieliger sind. Wie aus der Tabelle ersicht-
lich wird, unterscheiden sich die Regelungen zur vorzeitigen Riickzahlung in den Euro-Léandern
erheblich: In den meisten Staaten besteht ein gesetzlich verankertes Recht auf vorzeitige Ablo-
sung eines Kredits, in anderen hingegen kann dies vertraglich ausgeschlossen werden. Die von
den Privathaushalten zu zahlenden Vorfilligkeitsentschdadigungen bei einer vorzeitigen Riickzah-
lung fallen sehr unterschiedlich aus. In manchen Staaten ist die Erhebung eines Entgelts gesetz-
lich verboten, in anderen besteht diesbeziiglich vollstandige Vertragsfreiheit. In der Tabelle sind
die allgemeinen Gebiihrenregelungen in den Euro-Léndern aufgefiihrt, doch gibt es viele Ausnah-
men und weitere Einzelheiten, die hier nicht enthalten sind. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die
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Banken in den Léndern, in denen Entgelte nach oben begrenzt oder nicht zugelassen sind, die aus
einer vorzeitigen Tilgung entstehenden Kosten auf alle Privathaushalte, denen sie einen Woh-
nungsbaukredit gewdhren, umlegen kdnnen, indem sie generell hdhere Zinsen verlangen. Neben
Vorfilligkeitsentschadigungen spielen fiir die privaten Haushalte auch andere durch einen erneu-
ten Hypothekarkredit verursachte Transaktionskosten eine Rolle bei der Entscheidung, ob sie
ihren Wohnungsbaukredit teilweise oder ganz ablosen und einen neuen Kreditvertrag abschlie-
Ben. Ganz allgemein erleichtern niedrigere Immobilientransaktionskosten den Verkauf und/oder
Kauf eines Hauses, wodurch es zu einer indirekten Kapitalabschopfung kommen kann.

Die Hohe der bestehenden Verschuldung fiir den Erwerb von Wohnimmobilien kann als grober
zusammenfassender Indikator fiir den potenziellen Grad der Ubertragung von Immobilienpreis-
schocks auf die Wirtschaft angesehen werden, da ein groerer Anteil selbst genutzten Wohn-
eigentums, hohere Beleihungsgrenzen und mehr Méglichkeiten zur vorzeitigen Riickzahlung sich
im Prinzip in einer héheren Verschuldungsquote niederschlagen. Im Euroraum féllt die Verschul-
dungsquote sehr unterschiedlich aus: Sie reicht von 8 % des BIP in Slowenien bis zu 68 % des
BIP in den Niederlanden. In diesen Differenzen kommen jedoch auch andere Faktoren zum
Ausdruck, die den Informationswert der Verschuldung im Verhéltnis zum BIP als ein zusammen-
fassender Indikator der moglichen erzielbaren Vermogenseffekte etwas verringern. In einigen
Léandern verfiigen die privaten Haushalte aus historischen und kulturellen Griinden in der Regel
iiber keine oder nur niedrige Hypothekarkredite. Die landerspezifischen Schwankungen bei der
Verschuldung fiir den Erwerb von Wohnimmobilien hidngen unter anderem auch davon ab, inwie-
weit der Mietwohnungsmarkt gute Alternativen zum Immobilienbesitz bietet und wie hoch die
steuerliche Subventionierung von selbst genutztem Wohneigentum ist. Bemerkenswert ist, dass
Privathaushalten mit einer hohen Wahrscheinlichkeit der Zahlungsunfahigkeit im Euro-
Wihrungsgebiet anscheinend seltener Kredite gewahrt worden sind als in den Vereinigten Staaten
und im Vereinigten Konigreich.

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass in den Euro-Landern erhebliche institutionelle
Unterschiede an den Hypothekenmirkten vorhanden sind, die durchaus die Ubertragung von
Immobilienpreis-, Einkommens- und Zinsschocks auf die Wirtschaft beeinflussen kénnen. So
wirken sich beispielsweise der Umfang der Verschuldung der privaten Haushalte oder die Zins-
empfindlichkeit der Verbindlichkeiten der Verbraucher auf die Anfélligkeit einer Volkswirtschaft
gegeniiber negativen Schocks aus. Uberdies ermdglichen ein groBer Anteil an selbst genutztem
Wohneigentum, hohe Beleihungsgrenzen und umfangreiche Moglichkeiten einer vorzeitigen
Riickzahlung prinzipiell eine stirkere und schnellere Ubertragung. Dieselben Faktoren kénnen
aber auch zu einer hoheren Volatilitdt des Wohnimmobilienmarkts beitragen. !

1 Siehe beispielsweise A. Calza, T. Monacelli und L. Stracca, Mortgage Markets, Collateral Constraints, and Monetary Policy: Do
Institutional Factors Matter?, Working Paper Nr. 10, Center for Financial Studies, Goethe-Universitit, Frankfurt, 2006.

UNTERSCHIEDE BEI DEN VERMOGENSEFFEKTEN
DER PRIVATEN HAUSHALTE

ten Haushalte) verfiigbaren Daten deuten auf
eine betrichtliche Heterogenitét der Vermogens-

Wie die gesamtwirtschaftliche Reaktion auf
Immobilienpreisschocks ausfillt, hangt von dem
Verhalten der einzelnen Privathaushalte ab, das
je nach Vermdogen, erwartetem Einkommenspro-
fil, Verschuldung, Wohneigentumsstatus und
Demografie stark variiert. Sowohl theoretische
Uberlegungen als auch die (auf Ebene der priva-

effekte in diesem Sektor hin. Eine Analyse die-
ser Unterschiede kann Aufschluss dartiber geben,
wie sich Finanzinnovationen, die Bevolkerungs-
entwicklung oder eine Veranderung der Steuer-
und Rentensysteme gesamtwirtschaftlich gese-
hen auf die Vermogenseffekte auswirken.
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Die Reaktionen von Mietern und Eigenheimbe-
sitzern auf positive Immobilienpreisschocks wei-
chen voneinander ab: Erstere sind von (aktuellen
und erwarteten zukiinftigen) Mieterhhungen
negativ betroffen und miissen ihre Ausgaben fiir
andere Konsumgtiter einschranken. Eigenheim-
besitzer konnen dagegen mehr Geld ausgeben,
da ihr Vermogen steigt. In welchem Umfang die
beiden Gruppen auf Verdanderungen der Wohn-
immobilienpreise reagieren, richtet sich nach der
Elastizitdt der Mieten. Der Wohnimmobilien-
markt (in den Vereinigten Staaten, aber insbe-
sondere auch im Eurogebiet) unterliegt zu einem
groflen Teil der Mietpreisbindung, die dafiir
sorgt, dass Schocks nicht vollstindig auf die
Mieten durchschlagen. '

Das Verhalten der Mieter und Eigentiimer von
Wohnimmobilien muss aber nicht symmetrisch
sein. Hat der Wohlstand der Eigenheimbesitzer
beispielweise zugenommen, so wird ihre Reak-
tion voraussichtlich weniger stark ausfallen als
die der Mieter. Dies liegt im Wesentlichen daran,
dass Menschen mit einem groferen Vermogen
eine geringere marginale Konsumneigung auf-
weisen. Dariiber hinaus gibt es empirische
Belege dafiir, dass das Vorsichtssparen zu einer
asymmetrischen Reaktion der Ausgaben auf
negative und positive Vermogensschocks fiihrt.

Zudem kann das Ausgabeverhalten hoher ver-
schuldeter Haushalte sensibler auf Schocks
ansprechen. Ein vereinfachter Zugang zu Neu-
krediten kann den Verbrauchern zwar bessere
Moglichkeiten bieten, ihre Ausgaben vor Ein-
kommens- und Zinsschocks zu schiitzen, doch
sind Privathaushalte mit einer hohen Verschul-
dung unter Umstdnden gezwungen, einen
betrachtlichen Teil ihrer Mittel fiir den Schul-
dendienst aufzuwenden. Folglich steht ihnen bei
negativen Schocks (zum Beispiel einer Erho-
hung ihrer Hypothekenzinsen) ein geringerer
Betrag zur Glattung der Konsumausgaben zur
Verfiigung. Dieser Mechanismus kann in eini-
gen Landern noch durch die starke positive Kor-
relation zwischen Einkommen und Immobilien-
preisschocks verstiarkt werden.
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In konjunkturellen Aufschwungphasen kann die
Wechselwirkung zwischen Einkommen und
Wohnimmobilienpreisen einen sich selbsttragen-
den Prozess darstellen, bei dem die Verbraucher
in Bezug auf beide Variablen positiven Schocks
unterliegen. Da Immobilienpreiserhhungen ver-
glichen etwa mit Aktienkurssteigerungen recht
langwierig sind, dauern Boomphasen am Woh-
nungsmarkt hdufig mehrere Jahre an. In solchen
Zeiten tendieren manche Verbraucher dazu, die
steigenden Immobilienpreise in die Zukunft fort-
zuschreiben und in Wohnimmobilien zu inves-
tieren, obwohl ihr aktuelles wie auch ihr erwar-
tetes Einkommen zu niedrig sind. Das konnte
negative Folgen fiir diese Verbraucher haben,
sobald eine Stagnation oder sogar ein Riickgang
der Preise einsetzt. Private Haushalte miissen
ihre Konsumausgaben unter Umsténden dras-
tisch senken, wenn sie ein niedriges oder gar
negatives Immobilienvermdgen aufweisen und
zudem ungiinstigen Einkommensschocks aus-
gesetzt sind. '

4  EMPIRISCHE SCHATZUNGEN DES
IMMOBILIENVERMOGENSEFFEKTS IN DEN
INDUSTRIELANDERN

In diesem Abschnitt werden anhand der bereits
erlduterten deskriptiven Analysen und theoreti-
schen Uberlegungen empirische Befunde zum
Wohnimmobilienvermdgen und zum privaten

13 Empirische Daten fiir die Vereinigten Staaten finden sich in:
D. Genesove, The nominal rigidity of apartment rents, in: Review
of Economic Studies 85(4), 2003, S. 844-853.

14 Wihrend die Bezichung zwischen den Bilanzen, den Einkommen
und den Ausgaben der privaten Haushalte nur unzureichend
erforscht ist, liefern Daten auf Ebene der Privathaushalte im
Vereinigten Konigreich Hinweise darauf, dass verschuldete
Haushalte (wesentlich) stirker auf Schocks reagieren. Siche
R. Disney, S. Bridges und J. Gathergood, Housing wealth and
household indebtedness: Is there a household financial accelera-
tor?, Working Paper Nr. 12 der Ceska nérodni banka, 2006. Auf
der Grundlage von Daten des British Household Panel Survey
schitzen die Autoren die aggregierte marginale Neigung der
Privathaushalte, ihre Nettokreditaufnahme als Reaktion auf einen
Anstieg der Wohnimmobilienpreise zu erhohen, auf durchschnitt-
lich rund 0,03. Dabei wird eine Spanne zwischen knapp 0,4 fiir
hochverschuldete Haushalte und null fiir Haushalte mit sehr nied-
rigen Beleihungsgrenzen angenommen. Schwankungen der
Immobilienpreise konnen auch einen iiberproportionalen Effekt
auf die Ersparnis von Haushalten mit einem negativen Immobilien-
vermogen haben.



Konsum dargestellt. Zwar wurden bereits zahl-
reiche Untersuchungen zur Beziehung zwischen
dem Immobilienvermégen und den privaten
Konsumausgaben in Industrieldndern durchge-
fiihrt, doch gibt es nur wenige Studien fiir den
Euroraum, da eine relativ begrenzte Datenlage
eine umfassende empirische Einschdtzung
erschwert. Die Fachliteratur ldsst sich in zwei
Gruppen unterteilen, wobei sich die eine auf
Makrodaten und die andere auf Mikrodaten
stutzt.

Vielfach werden in der Literatur aggregierte
Daten zugrunde gelegt, die fiir lingere Zeit-
raume verfiigbar sind und haufiger bzw. zeitna-
her erhoben werden als die Angaben auf Haus-
haltsebene. Da die Messung des Reinvermdgens
der Privathaushalte problematisch sein kann und
zuverldssige Angaben zum Immobilienvermo-
gen im Euro-Wiahrungsgebiet erst seit Kurzem
vorliegen, konzentrierten sich die Untersuchun-
gen zunichst iberwiegend auf die Vereinigten
Staaten (siche Tabelle); die Evidenz aus anderen
Landern kam erst spéter hinzu. Die Ergebnisse
werden in der Regel anhand der marginalen
Konsumneigung aus dem Wohnimmobilienver-
mogen dargestellt. Sie zeigt an, wie stark sich
der Konsum (in absoluten Zahlen) bei einer Ver-
mogensanderung von einem Euro/Dollar/Pfund
verandert. Die Studien zeigen eine langfristige
marginale Konsumneigung von 6 bis 10 Cent je
Dollar in den Vereinigten Staaten, von 9 Cent je
Dollar in Kanada, von 4 Pence je Pfund im Ver-
einigten Konigreich und von 1 bis 2 Cent je Euro
in Italien. In einigen Arbeiten wurde die Reak-
tion des Konsums auf Vermdgensschocks nicht
anhand der Konsumneigung, sondern mittels
Elastizititen geschitzt. Die beiden Messgrofien
sind eng miteinander verkniipft, denn die Elasti-
zitdt des Konsums in Bezug auf das Immobilien-
vermogen entspricht der marginalen Konsum-
neigung multipliziert mit dem Quotienten aus
Immobilienvermodgen und (jéhrlichen) Konsum-
ausgaben. ' Allgemein deuten die Elastizititen
auch auf die Existenz umfangreicher positiver
Immobilienvermdgenseffekte in Landern wie
den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten
Konigreich hin, wéhrend die Angaben fiir das
Eurogebiet eher uneinheitlich und relativ spér-

lich sind. AuBlerdem sind in Volkswirtschaften
mit weiter entwickelten Finanzmaérkten tenden-
ziell groBere Vermogenseffekte zu beobachten, !¢
was bedeuten konnte, dass Schocks am Wohn-
immobilienmarkt des Euroraums, in dem viele
Léander bankbasierte Finanzsysteme unterhalten,
durchschnittlich eine geringere Reaktion hervor-
rufen als in Landern wie den Vereinigten Staaten
und dem Vereinigten Konigreich.

Im Gegensatz zu den meisten anderen Studien
liefert Slacalek (2006)!” Schidtzungen zum
Immobilienvermogenseffekt fiir das Euro-Wah-
rungsgebiet insgesamt, indem er fiir acht Euro-
Léander fiir den Zeitraum von 1979 bis 1999
Daten zum Vermdgen aus Wohnimmobilien
konstruiert. Bei Betrachtung des gesamten
Untersuchungszeitraums lassen sich fiir das
Eurogebiet keine signifikanten Vermogensef-
fekte nachweisen, doch ist der Effekt ab dem
Jahr 1989 mit einer marginalen Konsumneigung
von 1,95 Cent pro Euro Immobilienvermogen
signifikant. Diese Schétzung ist deutlich niedri-
ger als die Untersuchungsergebnisse der Studie
fiir die Vereinigten Staaten und das Vereinigte
Konigreich, die bei liber 3 Cent bzw. Pence pro
Dollar/Pfund liegen.

Aufgrund des beschriankten Datenmaterials gibt
es kaum Einigkeit dariiber, inwieweit sich die
Vermogenseffekte beim Immobilien- und beim
Geldvermdgen unterscheiden. Wéhrend einige
Studien nachweisen, dass der Vermdgenseffekt
bei den Wohnimmobilien deutlich stéirker ausge-
prégt ist als beim Geldvermdgen,'® gelangen
andere Untersuchungen zum gegenteiligen
Schluss. ! Die theoretischen Griinde fiir derar-
tige Differenzen lassen sich ebenfalls nicht pré-
zisieren. Einerseits ist das Geldvermodgen ten-
denziell stirker in Privathaushalten mit hohen
Einkommen konzentriert und sind Schocks in

15 Der Quotient aus dem Immobilienvermdgen und dem Konsum
variiert im Zeitverlauf und unter den Industrieléndern erheblich.
Fiir das Eurogebiet lag er in der Zeit von 1980 bis 2006 zwischen
3,3 und 5,8. Siehe auch Kasten 2.

16 Siche Ludwig und Slek, 2004 (vgl. Tabelle).

17 Siehe Tabelle.

18 Zum Beispiel Case et al., 2005 (siche Tabelle).

19 Zum Beispiel Ludwig und Slek, 2004 (siche Tabelle).
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Bezug auf das Geldvermdgen — anders als beim
Immobilienvermdgen — viel hdufiger temporére
Erscheinungen. Diese beiden Umstinde konnten
fiir eine schwichere Konsumneigung aus dem
Geldvermdgen sprechen. Wenn andererseits ein
hoheres Immobilienvermdgen durch einen
Anstieg der Preise fiir Wohnimmobilien verur-
sacht wird, miissen Hauskdufer mehr sparen, um
das erforderliche Eigenkapital aufzubringen.?°

und Eigenheimbesitzern in der Volkswirtschaft
beeinflusst.

Schitzungen des Vermdogenseffekts mittels
aggregierter Daten weisen mindestens zwei
Unzuldnglichkeiten auf. Zum einen lésst sich die
Heterogenitdt der privaten Haushalte (im Hin-
blick auf Wohneigentumsstatus, Alter, Einkom-
men oder Region) nicht beriicksichtigen. Die

AuBlerdem wird das Ausmal} des Vermdgensef- Unterschiede zwischen den einzelnen Haushal-
fekts im Bereich der Wohnimmobilien von der
Ubertragung des Immobilienpreisschocks auf die

Mieten und vom Verhéltnis zwischen Mietern

20 Siehe auch EZB, Jingste Entwicklung der Preise fiir Wohneigen-
tum im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht Mai 2003.

Schitzung des Immobilienvermogenseffekts anhand von Makro- und Mikrodaten

(marginale Konsumneigung aus einer Wahrungseinheit Immobilienvermogen)

Us CAN UK OECD IT FI ES Euro-

Wiih-
rungs-
gebiet

Makrodaten

Marginale Konsumneigung
Bassanetti und Zollino (2008)
Bertaut (2002)

Carroll, Otsuka and Slacalek (2006)
Skinner (1993)

Slacalek (2006)

Elastizitiiten

Boone and Girouard (2002)
Case, Quigley und Shiller (2005)
Ludwig und Slek (2004)
Mikrodaten

Marginale Konsumneigung
Bover (2006)

Campbell und Cocco (2007)
Guiso, Paiella und Visco (2005)
Lehnert (2004)

Paiella (2004)

Elastizitiiten

Bostic et al. (2006)

Grant und Peltonen (2008)
Sierminska and Takhtamanova (2007)

0,01-0,02
0,10
0,06
0,06
0,05

0,09 0,04

0,05 0,05 0,01 0
0,03

0,03-0,10

0,19 0,04 0,05 -0,06

0,09-0,17
0,04

0,02-0,07

0,02
0,02
0,02

0,08

0,12 0,13 0,10

Quellen: A. Bassanetti und F. Zollino, The Effects of Housing and Financial Wealth on Personal Consumption: Aggregate Evidence for
Italian Households, in: Household Wealth in Italy, Banca d’Italia, 2008; C. C. Bertaut, Equity Prices, Household Wealth, and Consump-
tion Growth in Foreign Industrial Countries: Wealth Effects in the 1990s, Federal Reserve Board, International Finance Discussion Papers
Nr. 2002-724, 2002; C. D. Carroll, M. Otsuka und J. Slacalek, How Large Is the Housing Wealth Effect? A New Approach, NBER Wor-
king Paper Nr. 12746, 2006; J. Skinner, Is Housing Wealth a Sideshow?, NBER Working Paper Nr. 4552, 1993; J. Slacalek, What Drives
Personal Consumption? The Role of Housing and Financial Wealth, Discussion Paper Nr. 647 des DIW Berlin, 2006 (in der Tabelle sind
nur die Panel-Ergebnisse dargestellt); L. Boone und N. Girouard, The Stock Market, the Housing Market and Consumer Behaviour, OECD
Economic Studies, 32(2), 2002, S. 175-200; K. E. Case, J. M. Quigley und R. J. Shiller, Comparing Wealth Effects: The Stock Market ver-
sus the Housing Market, Advances in Macroeconomics, 5(1), 2005, S. 1-32; Ludwig und Slek, The Relationship between Stock Prices,
House Prices and Consumption in OECD Countries, Topics in Macroeconomics, 4(1), Art. 4, 2004; O. Bover, Wealth Effects on Consump-
tion: Microeconometric Estimates from the Spanish Survey of Household Finances, CEPR Discussion Paper Nr. 5874, 2006; J. Y. Camp-
bell und J. F. Cocco, How Do House Prices Affect Consumption? Evidence from Micro Data, Journal of Monetary Economics, 54(3), 2007,
S. 591-621; L. Guiso, M. Paiella und I. Visco, Do Capital Gains Affect Consumption? Estimates of Wealth Effects from Italian Households’
Behavior, Working Paper Nr. 555 der Banca d’Italia, Juni 2005; A. Lehnert, Housing, Consumption, and Credit Constraints, Federal
Reserve Board, Finance and Economics Discussion Series Nr. 2004-63, 2004; Paiella, Does Wealth Affect Consumption? Evidence from
Italy, Working Paper Nr. 510 der Banca d’Italia, 2004; R. Bostic, S. Gabriel und G. Painter, Housing Wealth, Financial Wealth, and Con-
sumption: New Evidence from Micro Data, University of Southern California, Lusk Center for Real Estate Working Paper, 2006; C. Grant
und T. Peltonen, Housing and equity wealth of Italian households, Working Paper Nr. 857 der EZB, 2008; E. Sierminska und Y. Takhta-
manova, Wealth Effects out of Financial and Housing Wealth: Cross Country and Age Group Comparisons, Federal Reserve Bank of San
Francisco Working Paper Series, Nr. 2007-01, Januar 2007.
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ten kdnnen aber bedeutsam sein, wenn die Ana-
lyse auf eine bestimmte Bevolkerungsgruppe,
zum Beispiel hochverschuldete Verbraucher,
abzielen soll. Zum anderen unterliegen die
Schwankungen der Vermogenspreise sowie der
Konsumausgaben zum Teil denselben gesamt-
wirtschaftlichen Faktoren, die sich nur schwer
angemessen erfassen lassen. Auch wenn hier-
durch die Schitzung des Vermogenseffekts ver-
zerrt werden kann, stellt dies auf niedrigerer
Aggregationsebene (zum Beispiel regional) kein
so gravierendes Problem dar, weil Verdnderun-
gen der regionalen Wohnimmobilienpreise bis
zu einem gewissen Grad von lokalen anstatt
von gesamtwirtschaftlichen Faktoren bestimmt
werden.

Die marginale Konsumneigung, die anhand von
Daten auf Haushaltsebene geschitzt wird, liegt
fiir gewohnlich in der Néhe der Schatzergebnisse
auf Basis von Makrodaten. Fiir einige Lander
des Euroraums, vor allem Spanien, Frankreich,
Italien und Finnland, die Angaben auf Ebene der
privaten Haushalte erheben, wurden mehrere auf
Mikrodaten beruhende Studien erstellt. Dabei
wurde fiir Spanien eine marginale Konsumnei-
gung aus dem Immobilienvermdgen von 2 bis 7
Cent je Euro und fiir Italien von 2 Cent je Euro
errechnet.?! Diese Studien geben jedoch eben-
falls keine klare Antwort auf die Frage, ob der
Vermogenseffekt beim Immobilienvermogen
grofler ist als beim Geldvermogen.

Anhand von Mikrodaten durchgefiihrte Studien
haben auch die Heterogenitét des Vermogensef-
fekts bei den Privathaushalten untersucht, wobei
demografische Variablen beriicksichtigt wur-
den.?? So wurde etwa festgestellt, dass auf Eigen-
heimbesitzer mittleren Alters die grofiten Ver-
mogenseffekte entfallen.” Des Weiteren geht
die Tendenz dahin, dass Eigentiimer von Wohn-
immobilien positive Vermogenseffekte erzielen,
wenn die Immobilienpreise steigen, wahrend
Mieter ihre Ersparnis erhohen.?* Daher konnen
demografische Verdnderungen und Verin-
derungen in der Eigentumsstruktur der
Wohnimmobilien das gesamtwirtschaftliche
Konsumverhalten beeinflussen. Dariiber hinaus
wurden Anzeichen eines asymmetrischen Vermo-

genseffekts auf den Konsum ausgemacht: Die
Verbraucher scheinen demnach beim Im-
mobilienvermdgen starker auf Verluste als auf
Gewinne zu reagieren.? Dies konnte mit dem
Vorsichtssparen und mit Liquidititsengpassen
zusammenhéngen.

Die empirischen Belege zur Stirke des Vermo-
genseffekts auf den Konsum unterliegen zahlrei-
chen Einschrankungen. Erstens entwickelt sich
das Vermogen der privaten Haushalte nicht
unabhéngig vom privaten Verbrauch, und andere
Variablen konnen sich auf diesen bivariaten
Zusammenhang auswirken. So kénnen etwa die
Vermogenspreise (einschlieBlich der Immobili-
enpreise), die von der Konjunkturentwicklung
bestimmt werden, auch Erwartungen (und deren
Veranderungen) hinsichtlich des zukiinftigen
Einkommens beinhalten. Da sich die theoreti-
schen Standardmodelle auf Basis der permanen-
ten Einkommenshypothese/der Lebenszyklus-
theorie letztlich auf die Konsumplanung wihrend
der gesamten Lebenszeit beziehen, ist davon
auszugehen, dass die (aktuellen und erwarteten)
demografischen Entwicklungen sowie Unvoll-
kommenheiten des Kreditmarkts eine wesentli-
che Rolle fiir die Beziehung zwischen dem Ver-
mogen der privaten Haushalte und dem Konsum
spiclen. Die empirische Literatur tut sich haufig
sehr schwer, diese komplexen Beziehungen
angemessen darzustellen.

Zweitens kann sich hinter einer geddmpften
Reaktion des Konsums auf ein steigendes Immo-
bilienvermodgen fiir den Euroraum im Aggregat
bis zu einem gewissen Grad auch die Heteroge-
nitdt der Euro-Lénder verbergen. Diese ist
bedingt durch ldnderspezifische Strukturen im

21 Die in der Tabelle ausgewiesenen Ergebnisse fiir Finnland und
Frankreich beziehen sich nicht auf die marginale Konsumnei-
gung, sondern auf die Elastizititen.

22 Siehe hierzu auch Abschnitt 2.

23 Siche Bover, 2006 (vgl. Tabelle). Eine Erorterung dieses Effekts
findet sich auch in Abschnitt 2.

24 Siehe Guiso et al., 2005, sowie Campbell und Cocco, 2007. Siche
Tabelle.

25 Siehe G. V. Engelhardt, House prices and home owner saving
behaviour, in: Regional Science and Urban Economics, 26(3/4),
1996, S. 313-336, und R. P. Berben, K. Bernoth und M. Mastro-
giacomo, Households’ response to wealth changes: Do gains or
losses make a difference?, Working Paper Nr. 90 der Nederland-
sche Bank, 2006.
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Bereich der Hypothekenfinanzierung (siche Kas-
ten 1) und durch die Verdnderung ldnderspezifi-
scher Fundamentaldaten, die fiir den Konsum
von Bedeutung sind und zu Unterschieden beim
Immobilienvermdgen fiihren (sieche Kasten 2).
Drittens sind die Wohnimmobilienmérkte mog-
licherweise besonders anfillig fiir strukturelle
Briiche und nichtlinearen Beziehungen zur Kon-
junkturentwicklung unterworfen. Angesichts der
sich wandelnden wirtschaftlichen, finanziellen
und institutionellen Faktoren (Letztere umfassen
beispielsweise auch die Auswirkungen, die nicht
marktbezogene Kréfte — wie die Immobilien-
marktregulierung und steuerpolitische Mafinah-
men — auf die Entwicklung am Wohnimmobili-

enmarkt haben) kann das Immobilienvermogen
besonders reagibel bei Verdnderungen der histo-
rischen Beziehungen sein. Viertens schlieBlich
konnen Schwelleneffekte und Asymmetrien die
Transmission von Immobilienpreisschocks
beeinflussen. Schwelleneffekte, durch die sich
eine unterschiedlich starke Reaktion des priva-
ten Verbrauchs auf kleine und gro3e Immobili-
enpreisschocks ergibt, konnen aus Unvollkom-
menheiten des Kreditmarkts resultieren. Zu
solchen Unvollkommenheiten konnen die Trans-
aktionskosten gehdren, oder sie kdnnen entste-
hen, wenn die Privathaushalte temporére von
permanenten Vermogensschocks zu unterschei-
den versuchen. Asymmetrien, wie zum Beispiel

LANDERUBERGREIFENDE HETEROGENITAT DES
IMMOBILIENVERMOGENS

Die Léander des Euro-Wahrungsgebiets weisen
eine beachtliche Heterogenitit in Bezug auf die
verschiedenen institutionellen Merkmale der
Hypothekenmirkte auf, wie aus Kasten 1
hervorgeht. Diese Faktoren konnen zur Folge
haben, dass es von Land zu Land Unterschiede
beim Immobilienvermdgen und dessen Akku-
mulationsrate gibt.

Vergleichbare Daten zum Immobilienvermo-
gen in den Euro-Landern liegen nicht vor. Ein
ungeféhrer Anhaltspunkt fiir das Wachstum des
Immobilienvermégens in den einzelnen Lén-
dern ergibt sich jedoch aus der durchschnittli-
chen Verinderung der Preise fiir Wohneigen-
tum und der Anzahl der Wohnimmobilien je
1 000 Einwohner sowie aus der durchschnitt-
lichen Wachstumsrate der Bevolkerung (siche
Abbildung A). Diese drei Faktoren zusammen-
genommen erlauben eine grobe Einschitzung
des Wachstums des nominalen Immobilien-
vermogens.'

Abbildung A Preise fiir Wohneigentum,

Anzahl der Wohnimmobilien und Bevdlkerung

durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %
( g geg j )

mmm  Preise fiir Wohneigentum (1997-2007) (linke Skala)

wasss  Anzahl der Wohnimmobilien je 1000 Einwohner
(1997-2006) (rechte Skala)

== Bevolkerungswachstum (1997-2007) (rechte Skala)
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gebiet

Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Fiir Griechenland, Zypern, Luxemburg, Slowenien
und die Slowakei liegen keine vergleichbaren Daten vor.

Die Preisdanderungen fiir Wohneigentum in Finnland beziehen
sich auf den Durchschnitt der Jahre 1997-2000.

Die durchschnittliche Verdnderung der Anzahl der Wohnimmo-
bilien fiir Irland, Italien und Portugal bezieht sich auf die Jahre
1997-2005, fir Malta auf 1997-2004 und fiir Osterreich auf
1997-2002.

1 Ineiner Formel dargestellt: AHW = AP + A(N/POP)+ APOP, d. h. in einem bestimmten Zeitraum ist die (prozentuale) Verénderung des
nominalen Immobilienvermdgens (AHW) gleich der Verinderung der Preise fiir Wohneigentum (AP) plus der Anderung der Anzahl der
Wohnimmobilien je Einwohner (A(N/POP) plus der Veridnderung der Bevdlkerungszahl (APOP)). Die in Abbildung A enthaltenen
Informationen geben keinen Aufschluss iiber die Hohe des Immobilienvermdgens in den Euro-Léndern.

EIB
Monatsbericht
Januar 2009



Im Zeitraum von 1997 bis 2006 nahm die Zahl
der Wohnimmobilien je 1000 Einwohner in
allen Landern des Euroraums, fiir die Angaben
vorliegen, im Durchschnitt zu; dies gilt insbe-
sondere fiir Irland, Spanien, Malta und Portu-
gal. Das grofite Wachstum wurde in Landern
mit dem hochsten Bevolkerungszuwachs ver-
zeichnet, wie etwa in Irland und Spanien.
Ungeachtet dieser Zunahme wies die Anzahl
der Wohnimmobilien je 1000 Einwohner deut-
liche Unterschiede von Land zu Land auf und
lag im Jahr 2006 zwischen 560 Wohnimmobi-
lien in Spanien und rund 350 Wohnimmobilien
in Irland (siche Abbildung B). Dies konnte
auch darauf hindeuten, dass der Wohnimmobi-
lienbestand im Eurogebiet heterogen ist.?

Da die Preise fiir Wohneigentum und das
Immobilienvermdgen im Euroraum stark kor-
relieren (siche Abbildung 1 im Abschnitt 2),

Abbildung B Anzahl der Wohnimmobilien

je 1000 Einwohner in den Lindern des
Euro-Wahrungsgebiets

(Werte fiir das Jahr 2006 soweit nicht anders angegeben)
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Fiir Luxemburg liegen keine Daten vor.

Die Daten fiir Irland, Italien, Portugal und Slowenien beziehen
sich auf das Jahr 2005, fiir Griechenland und Malta auf 2004 und
fiir Osterreich auf 2002.
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sind Preisdnderungen die wesentliche Triebfeder fiir die Entwicklung des Immobilienvermogens
gewesen. Im Zeitraum von 1997 bis 2007 stiegen im Eurogebiet die Preise fiir Wohnimmobilien
im Durchschnitt jahrlich um nahezu 5,5 % in nominaler Rechnung, wobei sie sich in den einzel-
nen Léndern sehr unterschiedlich entwickelten. Die kréftigsten Preiserhdhungen wurden in Irland
und Spanien mit rund 15 % bzw. mehr als 10 % verzeichnet; das ldsst darauf schlieen, dass das
Bevolkerungswachstum in diesen Landern zur Entwicklung der Immobilienpreise beigetragen
hat. Deutliche Preissteigerungen bei Wohnimmobilien mit {iber oder knapp unter 8 % gab es auch
in Belgien, Frankreich, Malta und den Niederlanden, wihrend die Preise in Deutschland durch-
schnittlich um nahezu 0,6 % pro Jahr fielen.

2 Eine hohere Anzahl an Wohnimmobilien in einigen Mittelmeerlandern konnte auch mit einer groBeren Zahl an Zweitwohnsitzen in

diesen Staaten zusammenhdngen.

eine stirkere Reaktion der Ausgaben auf einen
Riickgang als auf einen Anstieg der Wohnimmo-
bilienpreise, konnen durch Liquiditétsknappheit
hervorgerufen werden.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Der begrenzt verfiigbare Befund zur Entwick-
lung der privaten Konsumausgaben und des
Immobilienvermdgens im Euro-Wahrungsgebiet
deutet auf eine verhéltnisméBig schwache Bezie-
hung der beiden Variablen hin, wenn man sie
mit Volkswirtschaften vergleicht, die stirker
marktbasierte (im Gegensatz zu bankbasierten)
Hypothekenmaérkte aufweisen, wie die Vereinig-
ten Staaten und das Vereinigte Konigreich. Dies

gilt insbesondere fiir die Zeit seit 2000. Diese
Erkenntnis ldsst sich unter anderem durch die
institutionellen Merkmale der Hypotheken-
markte und die Art, in der sie die Verbindungen
zwischen dem Wohnungsmarkt und der Gesamt-
wirtschaft beeinflussen, erkldaren. So sind vor
allem zusétzliche Beleihungen von Immobilien
(Mortgage Equity Withdrawal) im Eurogebiet
generell viel weniger verbreitet als in den Verei-
nigten Staaten oder dem Vereinigten Konigreich,
vermutlich weil sie von den Banken nicht so
hiufig angeboten und von den privaten Haus-
halten auch seltener nachgefragt werden. Aufer-
dem konnten die geringeren Finanzinnovationen
den positiven Nebeneffekt gehabt haben, dass
sie zu einer weniger starken Ausweitung der
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Kreditvergabe an Kreditnehmer mit minderer
Bonitdt fiihrten, deren Konsumverhalten
moglicherweise besonders sensibel auf Immo-
bilienpreisschocks und sonstige Schocks
reagiert.

So wie der Boom am Wohnimmobilienmarkt in
den vergangenen Jahren offenbar nicht wesent-
lich zu einem Anstieg der Konsumausgaben im
Euroraum beigetragen hat, diirfte die derzeitige
Abschwichung im Ergebnis auch keine allzu
groflen Auswirkungen auf das Eurogebiet insge-
samt haben. Dessen ungeachtet kann die hohe
grenziiberschreitende Heterogenitdt durchaus
stirkere Effekte in einigen Regionen des Euro-
Wihrungsgebiets implizieren.
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AKKUMULATION VON AUSLANDSVERM()G_EN DURCH
OFFENTLICHE STELLEN IN SCHWELLENLANDERN

Die weltweiten Devisenreserven und andere staatliche Finanzanlagen haben in den vergangenen
zehn Jahren mit bemerkenswerter Geschwindigkeit zugenommen und diirften sich heute auf iiber
10 000 Mrd USD belaufen. Wiihrend unter Praktikern und Wissenschaftlern keine Einigkeit iiber die
optimale Héhe der Wihrungsreserven besteht, kommt der vorliegende Aufsatz zu dem Schluss, dass
sich der deutliche Anstieg der Devisenreserven und die wachsende Bedeutung von Staatsfonds in
rohstoffexportierenden Léindern bis zu einem gewissen Grad durch Uberlegungen zur Generationen-
gerechtigkeit erkldren lassen. In asiatischen Lindern, in denen der Aufbau von Auslandsaktiva
durch die Zentralbanken und Regierungen in erster Linie Ausdruck starrer Wechselkurssysteme ist,
scheinen okonomische Beweggriinde fiir einen hohen Bestand an Auslandsvermégen eine geringere
Rolle zu spielen. Die Folgen der Zunahme der Devisenreserven und der Aktiva von Staatsfonds fiir
das globale Finanzsystem sind schwer vorherzusagen. Mehr Transparenz in diesem Bereich wiirde
eine Untersuchung der méglichen globalen Auswirkungen erleichtern und auch zu einer grofieren

weltweiten Finanzstabilitit beitragen.

I EINLEITUNG

In den vergangenen zehn Jahren haben die
Regierungen in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften betréchtliche Bestinde an ausldndi-
schen Finanzaktiva — vorwiegend in Form von
Devisenreserven — aufgebaut. In jlingerer Zeit
haben Staatsfonds, die 6ffentliches Finanzver-
mogen getrennt von den ,.traditionellen” Devi-
senreserven verwalten, stark an Bedeutung
gewonnen und sind in den Blickpunkt der &ffent-
lichen Diskussion geriickt. Das zunehmende
Tempo, mit dem Regierungen von Schwellen-
landern ihr Engagement an den globalen Finanz-
maérkten ausweiten, ist zu einem wichtigen po-
litischen Thema geworden. Vor diesem
Hintergrund werden im vorliegenden Aufsatz
zunéchst die Beweggriinde fiir die Akkumula-
tion von Auslandsvermogen durch staatliche
Stellen in den Schwellenldndern — unter Beriick-
sichtigung der unterschiedlichen Finanzierungs-
quellen fiir solche Investitionen — sowie die Ein-
richtungen und Instrumente beleuchtet, die von
den Regierungen genutzt werden, um die heimi-
schen Ersparnisse in die globalen Finanzmérkte
zu schleusen. Danach folgen ein Uberblick iiber
Trends der letzten zehn Jahre bei der Akkumula-
tion herkommlicher Devisenreserven und eine
Bestandsaufnahme der Debatte iiber die beiden
wichtigsten damit verbundenen politischen Fra-
gen, ndmlich ob die Devisenreserven einen zu
hohen Stand erreicht haben und inwieweit Ver-
anderungen in ihrer Wahrungszusammensetzung
eingetreten bzw. zu erwarten sind. Abschlieend

werden die verfiigbaren Informationen zum Ver-
mogensaufbau von Staatsfonds vorgestellt und
eine vorldaufige Einschéitzung der potenziellen
Auswirkungen solcher Fonds auf das globale
Finanzsystem vorgenommen.

2 AKKUMULATION VON WAHRUNGSRESERVEN:
MITTELHERKUNFT UND MOTIVE

Fiir die Haltung von Devisenreserven werden
traditionell vor allem Transaktionsmotive der
Zentralbank angefiihrt.! Zu diesem Transakti-
onsbedarf gehoren die voriibergehende Finanzie-
rung von Importen, Devisenmarktinterventionen
oder der Ausgleich von Kapitalabfliissen. Damit
verbunden ist das Argument, dass hinter dem
Aufbau internationaler Reserven ein Absiche-
rungsmotiv steht, ndmlich der Wunsch der
Regierungen, Vorsorge gegen ein kiinftiges
abruptes Versiegen der Kapitalzufliisse zu tref-
fen. In diesem Fall kann mit den Reserven hei-
mischen Unternehmen geholfen und somit eine
Finanzkrise vermieden werden. Die Finanzkri-
sen in Asien und Lateinamerika in den Neunzi-
gerjahren haben in der Tat die Bedeutung sol-
cher Transaktions- und Vorsorgemotive fiir die
Haltung von Devisenreserven bestatigt. Freilich

1 Siehe beispielsweise M. D. Chinn und J. A. Frankel, The Euro
May Over the Next 15 Years Surpass the Dollar as Leading Inter-
national Currency, Working Paper Nr. 13909 des National Bureau
of Economic Research (NBER), 2008, sowiec R. Beck und
E. Rahbari, Optimal reserve composition in the presence of
sudden stops: the euro and the dollar as save haven currencies,
Working Paper Nr. 916 der EZB, 2008.
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Abbildung | Kapitalbilanz und

Devisenreserven in den aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens

(in % des BIP)
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds.

haben die aufstrebenden Volkswirtschaften in
Asien erst nach dem plotzlichen Ausbleiben der
Kapitalzufliisse im Jahr 1997, in dem es zu mas-
siven Nettokapitalabfliissen kam, mit der Akku-
mulation umfangreicher Devisenreserven begon-
nen (siche Abbildung 1).

In jiingerer Zeit wurde der massive Reserveauf-
bau in der Fachliteratur mit ,,merkantilistischen®
Motiven begriindet.? Hiernach ist die Aufsto-
ckung der Devisenreserven die Folge von kon-
trollierten Wechselkurssystemen in Léndern, die
auf einen international wettbewerbsfahigen
AulBlenwert abzielen, um ein ,,exportgetriebenes*
Wachstum zu fordern. Die Fachliteratur kommt
empirisch allerdings eher zu dem Schluss, dass
die herkdmmlichen Transaktions- und Absiche-
rungsmotive historisch gesehen gegeniiber dem
merkantilistischen Motiv iberwiegen.? In Anbe-
tracht der auch in den letzten Jahren wiederholt
aufgetretenen Finanzkrisen mag dies nicht iiber-
raschen. So kam es zwischen 1995 und 2003 in
mindestens 36 Fillen zu Finanzkrisen entweder
in Form eines plotzlichen Versiegens der Kapi-
talzufliisse oder einer massiven Kapitalflucht
heimischer Anleger (siche Tabelle 1). Auch in

2 Siehe beispielsweise M. P. Dooley, D. Folkerts-Landau und
P. Garber, The Revived Bretton Woods System: The Effects of
Periphery Intervention and Reserve Management on Interest
Rates and Exchange Rates in Center Countries, Working Paper
Nr. 10332 des NBER, 2004.

3 Siehe beispielsweise J. Aizenman und J. Lee, The Real Exchange
Rate, Mercantilism and the Learning by Doing Externality, Wor-
king Paper Nr. 13853 des NBER, 2008.

Tabelle | Kapitalbilanzkrisen zwischen 1995 und 2003

Land ‘ Beginn der Krise ‘ Land ‘ Beginn der Krise
Argentinien Januar 1995 Pakistan Mai 1998
Brasilien Februar 1995 Chile Juni 1998

Sri Lanka Februar 1995 Jordanien Oktober 1998
Indien Mai 1995 Tiirkei Oktober 1998
Philippinen Juni 1995 Brasilien Januar 1999
Pakistan September 1995 Peru Februar 1999
Chile Oktober 1995 Slowakei April 1999
Stidafrika November 1996 Argentinien August 1999
Ungarn Dezember 1996 Griechenland Oktober 1999
Thailand Dezember 1996 Indonesien Dezember 1999
Brasilien Januar 1997 Philippinen Januar 2000
Tschechische Republik Januar 1997 Venezuela Mirz 2000
Philippinen Juni 1997 Sri Lanka November 2000
Peru Juli 1997 Argentinien Mirz 2001
Slowakei Juli 1997 Korea April 2001
Korea September 1997 Tirkei Juni 2001
Indonesien Dezember 1997 Slowakei August 2003
Kolumbien April 1998 Pakistan Dezember 2003

Quelle: A. D. Rothenberg und F. E. Warnock, Sudden Flight and True Sudden Stops, Working Paper Nr. 12726 des NBER, 2006.
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Abbildung 2 Devisenreserven, Leistungs-

bilanzsaldo und Finanzierungssaldo aufstre-
bender Volkswirtschaften

(in % des BIP)

=== Bestand an Devisenreserven (rechte Skala)
Offentlicher Finanzierungssaldo (linke Skala)
==== Leistungsbilanzsaldo (linke Skala)
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds.

jingster Vergangenheit waren im Zuge der
anhaltenden weltweiten Finanzkrise in einigen
Schwellenldndern Kapitalabfliisse und Einbufen
bei den Wahrungsreserven zu verzeichnen. Man-
che Lander haben zudem grof3e Teile der Wéh-
rungsreserven eingesetzt, um das heimische Ban-
kensystem mit Fremdwahrungsliquiditiat zu
versorgen.

Der hohe Zuwachs beim Auslandsvermogen der
aufstrebenden Volkswirtschaften speist sich im
Wesentlichen aus zwei Quellen, nimlich den
Nettodeviseneinnahmen aus dem Handel sowie
aus Kapitalzufliissen. Zahlungsbilanztechnisch
schlagen sich Leistungsbilanziiberschiisse in
Ersparnissen entweder des privaten oder des
offentlichen Sektors nieder, die im Ausland
investiert werden. Auffillig und charakteristisch
fiir viele Schwellenldnder ist, dass Leistungs-
bilanziiberschiisse vornehmlich zum Aufbau aus-
landischer Finanzanlagen durch den 6ffentlichen
Sektor und weniger zu Kapitalabfliissen des pri-
vaten Sektors fithren, wie dies bei den meisten
fortgeschrittenen Landern der Fall ist. So haben
die aufstrebenden Volkswirtschaften insgesamt
ihre staatlichen Finanzierungssalden im Zuge
des beispicllosen Anwachsens der Devisenre-

Abbildung 3 Devisenreserven von
Rohstoffexporteuren, Lindern mit

Wechselkursanbindung und anderen
aufstrebenden Volkswirtschaften

(2008, ungewichteter Durchschnitt in % des BIP)
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Quellen: WEO-Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds
und EZB-Berechnungen.

serven in den letzten Jahren deutlich verbessert,
was darauf schlie3en ldsst, dass in vielen dieser
Lander ein betrachtlicher Teil der fiskalischen
Einnahmen aus den hohen Handelsbilanziiber-
schiissen iiber offizielle Kapitalabfliisse in Form
von Devisenreserven oder Staatsfonds in die glo-
balen Finanzmirkte geschleust wurde (siche
Abbildung 2).

Eine Landergruppe, die hohe Besténde an staat-
lichem Auslandsvermdgen aufgebaut hat, sind
die rohstoffreichen Volkswirtschaften, die in den
letzten Jahren von den hohen Preisen fiir Ol und
andere Rohstoffe profitiert und auf diese Weise
mit bemerkenswerter Geschwindigkeit Aus-
landsaktiva akkumuliert haben. Deren Bestdnde
in Relation zum BIP iibertreffen dabei deutlich
jene der nicht rohstoffexportierenden Schwellen-
lander (siche Abbildung 3). In diesen rohstoff-
reichen Liandern dient das Auslandsvermogen
teilweise auch zur Stabilisierung der Staatsein-
nahmen und Exporterldse, die ansonsten der Vo-
latilitit der Ol- und Rohstoffpreise unterliegen
wiirden. Ein zweites Motiv fiir den Aufbau von
Auslandsaktiva ist hier das Bestreben, fiir kiinf-
tige Generationen zu sparen, da die natiirlichen
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Ressourcen nicht erneuerbar sind und somit
irgendwann erschopft sein werden.

Eine zweite Gruppe von Landern, insbesondere
in Asien, akkumuliert Auslandsvermogen aus
Handelsbilanziiberschiissen, die nicht unmittelbar
mit dem jlingsten Anstieg der Rohstoffpreise,
sondern vielmehr mit der Wahl ihres Wechselkurs-
regimes zusammenhéngen. Viele dieser Lander
hatten im Zuge der Finanzkrisen Ende der Neun-
zigerjahre kriftig abgewertet und ihre Wahrungen
danach — de jure oder de facto — wieder an den US-
Dollar gekoppelt. Dieser Schritt zu Beginn der
konjunkturellen Erholung nach dem Abflauen der
Krisen diente dem politisch angestrebten exportge-
triecbenen Wachstum (siehe Abbildung 3). Die
Sparquoten in dieser Landergruppe erscheinen im
internationalen wie auch im historischen Vergleich
hoch.

Die Regierungen haben traditionell Auslandsaktiva
iiberwiegend in Form von Devisenreserven akku-
muliert. Grund hierfiir sind die Transaktionsmotive
der Zentralbanken, die Reserveportfolios mit hoch
liquiden ausldndischen Wertpapieren benétigen.
Einige Regierungen sind jedoch iiber die Jahre
verstarkt dazu tibergegangen, Staatsfonds zur Ver-
waltung ihrer Auslandsinvestitionen einzusetzen.
Vor allem viele Rohstoffexporteure — darunter auch

Abbildung 4 Devisenreserven und Staatsfonds

(in Mrd USD)
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Quellen: Internationaler Wéhrungsfonds sowie R. Beck und
M. Fidora, The impact of sovereign wealth funds on global finan-
cial markets, Occasional Paper Nr. 91 der EZB, Juli 2008.
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entwickelte Volkswirtschaften — haben in den ver-
gangenen 50 Jahren Staatsfonds oder vergleichbare
Investmentvehikel eingerichtet. Die Regierungen
rohstoffexportierender Lénder scheinen mindestens
die Halfte ihrer Auslandsforderungen in Staats-
fonds zu halten (sieche Abbildung 4). Dies diirfte
bis zu einem gewissen Grad darauf zuriickzufithren
sein, dass das ,,Investitionsmotiv* gegeniiber dem
Transaktionsmotiv fiir die Haltung von Auslands-
aktiva dominiert, da insbesondere die Notwendig-
keit des Sparens fiir kiinftige Generationen gegen-
iiber gesamtwirtschaftlichen Stabilisierungszielen
offenbar zunehmend wichtiger geworden ist.

Wegen der Bedeutung der Transaktionsmotive
im Zusammenhang mit der Zahlungsbilanzstabili-
sierung und der Erfahrungen mit Finanzkrisen
wurden die 6ffentlichen Auslandsaktiva in
Léndern mit starren Wechselkurssystemen bislang
als Devisenreserven der Zentralbank verwaltet
(siche Abbildung 4). Einige dieser Lander haben
jedoch auch Staatsfonds eingerichtet, die einen
Teil ihrer Auslandsanlagen verwalten. Offenbar
sind die dortigen Regierungen der Auffassung,
dass ihr Bestand an Auslandsaktiva inzwischen
den Liquiditédtsbedarf fiir Transaktionszwecke
bzw. zur Absicherung gegen plotzlich ausblei-
bende Kapitalzufliisse tibersteigt.

3 DIE ZUNAHME DER DEVISENRESERVEN UND
IHRE FOLGEN

JUNGSTE ENTWICKLUNGSTENDENZEN BEIM
WACHSTUM DER DEVISENRESERVEN

Die weltweiten Devisenreserven sind in
den vergangenen zehn Jahren deutlich von rund
1 600 Mrd USD im Jahr 1999 auf mehr als
7 000 Mrd USD Ende Juni 2008 angestiegen. Im
gleichen Zeitraum haben sich die Rohélpreise von
rund 12 USD je Barrel auf mehr als 120 USD je
Barrel Ende Juni 2008 verzehnfacht, wenngleich
sie zuletzt wieder riickldufig waren. Wéhrend in
einer Reihe von Landern hohere Einnahmen aus
dem Export von Ol und sonstigen Rohstoffen der
Hauptgrund fiir die drastische Zunahme der
Reserveakkumulation waren, galt dies nicht fiir
andere aufstrebende Volkswirtschaften.



Abbildung 5 Devisenreserven weltweit nach
Untergruppen

(in Mrd USD)

mmm  Entwickelte Volkswirtschaften
wasn AufStrebende Volkswirtschaften

Aus einer Aufschliisselung des Anstiegs der
Devisenreserven nach Landergruppen geht her-
vor, dass sich das Wachstum nahezu ausschlief3-
lich auf die aufstrebenden Volkswirtschaften
konzentriert und in fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften (mit Ausnahme Japans) nicht zu beob-
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Quellen: Internationaler Wahrungsfonds und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Das Aggregat fiir die ,,0lexportierenden Lander*
bezieht sich auf Algerien, Indonesien, Irak, Iran, Katar, Kuwait,
Libyen, Nigeria, Oman, Saudi-Arabien, Venezuela und die Ver-
einigten Arabischen Emirate (Abgrenzung in den International
Financial Statistics des IWF) sowie auf Russland, wo Ol- und
Gasexporte mehr als 50 % der Gesamtausfuhren ausmachen.

Auslandsaktiva in Staatsfonds zuriickfiihren, die
nicht unter den Devisenreserven erfasst sind und
auf die im nédchsten Abschnitt dieses Beitrags
niher eingegangen wird.

Tabelle 2 Lander mit der groBten Akkumulation von Devisenreserven

(Juni 2008 gegeniiber Mirz 1999)

AUFSATZE

Akkumulation von
Auslandsvermdgen durch
offentliche Stellen in
Schwellenlandern

Miirz 1999 Juni 2008 Verinderung

(in Mrd USD) (in Mrd USD) (in Mrd USD) | (in %)
1 Volksrepublik China 146,6 1756,7 1610,0 1098
2 Japan 2114 973,8 762,4 361
3 Russland 6,7 554,1 547,4 8200
4 Indien 29,5 302,3 272,8 924
5 Taiwan 93,0 290,1 197,1 212
6 Brasilien 31,2 199.8 168,6 540
7 Algerien 5,1 133,2 128,1 2490
8 Thailand 28,9 103,0 74,1 257
9 Mexiko 30,8 93,0 62,3 203
10 Tirkei 21,2 75,5 543 256

Quellen: Internationaler Wahrungsfonds, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 6 Devisenreserven weltweit in

absoluter und in relativer Betrachtung

(2008)

x-Achse: in Mrd USD
y-Achse: in % des BIP
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Quellen: Internationaler Wahrungsfonds und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Abbildung bezieht sich auf 162 Mitgliedstaaten
des ITWF ohne die Bahamas, die Malediven, Eritrea und die
Salomonen (mangels verldsslicher Daten zu den Reserven). Die
Angaben fiir Ende 2008 sind den WEO-Prognosen des IWF ent-
nommen.

Auf nationaler Ebene ist die Zunahme der Devi-
senreserven in den vergangenen zehn Jahren im
Wesentlichen auf einige wenige Lander konzen-
triert, ndmlich China, Japan und Russland, auf
die zusammengenommen mehr als 70 % des
Reserveanstiegs seit 1999 entfallen (siche
Tabelle 2).*

Abbildung 7 Reservebestand und Indikatoren

der Angemessenheit der Reserven in aufstre-
benden Volkswirtschaften

(in Mrd USD)
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Quellen: Internationaler Wahrungsfonds und EZB-Berechnungen.
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Die Konzentration bei der Haltung von Devisen-
reserven hat sich demnach in den vergangenen
Jahren betriachtlich erhéht. So ist insbesondere
der Anteil Chinas an den weltweiten Devisen-
reserven von rund 9 % im Jahr 1999 auf etwa
31 % im Juni 2008 gestiegen.

Gleichwohl ist die Akkumulation von Reserven
ein weit verbreitetes Phdnomen; viele kleine
offene Volkswirtschaften haben Devisenreser-
ven in betrachtlicher Hohe aufgebaut (siche
Abbildung 6). Gemessen am BIP sind die Reser-
ven in einigen dieser kleineren Volkswirtschaf-
ten hoher als bei vielen Haltern von absolut gro-
Beren Bestédnden.

DIE AUSWIRKUNGEN DER AKKUMULATION VON
DEVISENRESERVEN

Der erhebliche Anstieg der Devisenreserven hat
die Frage aufgeworfen, ob diese in den aufstre-
benden Volkswirtschaften normativ betrachtet
zu stark angewachsen sind. Die meisten her-
kémmlichen Faustregeln fiir die Angemessen-
heit der Devisenreserven lassen darauf schlief3en,
dass der Bestand iiber den fiir Transaktions-
zwecke womdglich erforderlichen Bedarf hinaus
zugenommen hat. So haben sich die Devisen-
reserven der Schwellenldnder beispiclsweise
weit iiber den Betrag hinaus erhoht, der zur
Deckung der Importe von drei Monaten bzw.
von 100 % der kurzfristigen Auslandsverschul-
dung oder sogar der Summe aus beidem notwen-
dig wire (siche Abbildung 7). Diese Formeln
werden hdufig zur Bestimmung der Angemes-
senheit der Reserven angewandt. Ein weiterer
dafiir in der Fachliteratur empfohlener Richtwert
ist die weit gefasste Geldmenge, da sich die
Nachfrage nach Fremdwéhrung wihrend einer
,plotzlichen Flucht* auf die Hohe der gesamten
inldndischen Geldmenge belaufen kénnte.® Unter
Zugrundelegung dieser recht extremen Referenz-
grofle, bei der die benétigten Reserven den im

4 Die japanischen Behérden haben Interventionen am Devisen-
markt im Jahr 2004 offiziell eingestellt. Seither haben sich die
Reserven Japans durch die Ertrige aus diesen Auslandsaktiva und
durch Bewertungseffekte weiter erhdht.

5 Siche beispielsweise M. Obstfeld, J. C. Shambaugh und A. M.
Taylor, Financial Stability, the Trilemma, and International
Reserves, Working Paper Nr. 14217 des NBER, 2008.



Abbildung 8 Kosten der Haltung von

Uberschussreserven in aufstrebenden
Volkswirtschaften

(in % des BIP)
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Quellen: Internationaler Wahrungsfonds und EZB-Berechnungen
auf Basis der Methodik von D. Rodrik, The social cost of foreign
exchange reserves, in: International Economic Journal, Bd. 20(3),
2006.

Anmerkung: Die Uberschussreserven werden berechnet als Dif-
ferenz zwischen dem tatsachlichen Reservebestand und dem
Bedarf an Reserven zur Deckung der Importe von drei Monaten;
der Zinsabstand bezieht sich auf die Differenz zwischen der Ren-
dite von Investitionen im Inland und im Ausland.

Rahmen einer Currency-Board-Regelung erfor-
derlichen Bestand iibersteigen wiirden, scheinen
die Devisenreserven in den Schwellenldndern
nicht iibermdBig hoch, wie aus Abbildung 7
ersichtlich ist.

Bei derartigen Berechnungen ist jedoch Vorsicht
geboten. Fiir eine systematischere Einschitzung
der Angemessenheit der Wahrungsreserven ist
ndmlich eine eingehende Kosten-Nutzen-
Analyse der Reservehaltung erforderlich.® Hohe
Besténde an Devisenreserven konnen betrécht-
liche Kosten fiir die jeweilige Volkswirtschaft
verursachen. Fiir den offentlichen Sektor gilt
haufig die Differenz zwischen dem Zinssatz fiir
inldndische Staatsanleihen und der Rendite der
Devisenreserven als Messgrof3e fiir die fiskali-
schen Kosten der Reservehaltung. Diese Kosten
erscheinen tiblicherweise in der Bilanz der jewei-
ligen Zentralbank, die Auslandsvermogen durch
sterilisierte Interventionen, d. h. den Kauf von
Auslandsaktiva und gleichzeitigen Verkauf
inldndischer Staatsanleihen, akkumuliert.
Gesamtwirtschaftlich betrachtet ergeben sich die

Kosten der Reservehaltung allerdings aus der
Differenz zwischen den Zinsen fiir die kurzfris-
tige externe Kreditaufnahme des privaten Sek-
tors und der Rendite der ausldndischen Vermo-
genswerte.’ Einige Beobachter haben dariiber
hinaus angeregt, die sozialen Kosten der
Reservehaltung als die Opportunitétskosten des
Verzichts auf Investitionen in der heimischen
Wirtschaft zu messen. Diese Kosten miissen
gegen die Vorteile der Haltung von Devisenre-
serven abgewogen werden. Eine Moglichkeit,
diese Vorteile zu bestimmen, besteht darin, nur
die Reserven zu betrachten, die iiber den mogli-
chen Bedarf fiir Transaktionszwecke hinaus-
gehen. Ermittelt man mithilfe einer herkdmm-
lichen Faustregel (wie etwa die Deckung der
Importe von drei Monaten) naherungsweise den
fiir Zahlungsbilanzzwecke notwendigen Bestand
an Reserven und legt man alternative Annahmen
hinsichtlich des relevanten Zinsabstands
zugrunde, so diirften die Kosten der Reservehal-
tung in den aufstrebenden Volkswirtschaften auf
bis zu 1,5 % des BIP gestiegen sein (siche Abbil-
dung 8).8

Ein letzter Punkt betrifft die Auswirkungen der
raschen Reserveakkumulation von Schwellen-
landern auf die fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften und insbesondere die Vereinigten Staa-
ten und das Euro-Widhrungsgebiet, wo ein
Grofiteil der Reserven investiert ist. Von man-
cher Seite wurde gar angefiihrt, dass unter dem
derzeit in einigen Schwellenlédndern bestehenden
System fester Wechselkurse die Zentralbanken
der aufstrebenden Volkswirtschaften zunehmend
zur Finanzierung des US-Leistungsbilanzdefizits

6 Siehe beispielsweise O. Jeanne und R. Ranciere, The Optimal
Level of International Reserves for Emerging Market Countries:
A New Formula and Some Applications, Discussion Paper
Nr. 6723 des Centre for Economic Policy Research, 2008, sowie
M. Obstfeld, J. C. Shambaugh und A. M. Taylor, Financial Stabi-
lity, the Trilemma, and International Reserves, Working Paper
Nr. 14217 des NBER, 2008.

7 Siehe hierzu auch D. Rodrik, The social cost of foreign exchange
reserves, in: International Economic Journal, Bd. 20(3), 2006.

8 Fiir genauere Schitzungen der Kosten der Reservehaltung auf
Lénderebene konnen die reinen fiskalischen Kosten anhand der
tatséichlichen Differenzen zwischen (iiblicherweise) den US-Dollar-
zinsen und den heimischen Zinssitzen berechnet werden.
Angaben zu den Zinssitzen fiir die kurzfristige externe Mittelauf-
nahme des privaten Sektors bzw. Schitzungen der sozialen Ren-
dite stehen fiir die meisten Schwellenldnder nicht zur Verfii-

gung.
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ZUSAMMENSETZUNG DER WELTWEITEN DEVISENRESERVEN NACH WAHRUNGEN

Die Wiahrungszusammensetzung der Devisenreserven blieb den Angaben des IWF zufolge wih-
rend des Reserveanstiegs in den Schwellenlédndern relativ stabil. Die Datenbank ,,Currency Com-
position of Global Foreign Exchange Reserves® des IWF deckt allerdings nur rund zwei Drittel
der weltweiten Devisenreserven ab (siche Abbildung, linke Grafik). Bis zu einem gewissen Grad
spiegeln sich im allméhlichen Riickgang des Anteils der in US-Dollar gehaltenen Devisenreser-
ven und dem Anstieg des Euro-Anteils Bewertungseffekte wider, was bei Betrachtung der Wah-
rungsanteile zu konstanten Wechselkursen deutlich wird (siche Abbildung, rechte Grafik). Die
allmdhliche Zunahme bei der Nutzung des Euro — insbesondere in den ersten Jahren der Europa-
ischen Wirtschafts- und Wahrungsunion — konnte auflerdem auf die Etablierung einer glaubwiir-
digen, stabilitdtsorientierten Geldpolitik und die verbesserte Liquiditit an den Kapitalmérkten des
Euro-Wéhrungsgebiets zuriickzufiihren sein.!

Moglicherweise zeigt das oben beschriebene Muster in der Struktur der Devisenreserven dariiber
hinaus auch die sinkende Bedeutung des Transaktionsmotivs in der Reserveverwaltung der Zen-
tralbanken, da viele Schwellenldnder iiber das aus Vorsichtsmotiven angebrachte Niveau hinaus
Reserven aufgebaut haben diirften.? Da solche Transaktionsmotive in der Regel offenbar zu einer
bevorzugten Nutzung des US-Dollar als Reservewahrung fiihren, ldsst sich deren abnehmende
Bedeutung als ein moglicher Grund fiir den Anstieg des Euro-Anteils Anfang des neuen Jahrtau-
sends anfiihren.

Wahrungsanteile an den weltweiten Devisenreserven (offengelegte Zusammensetzung nach
Wahrungen)

In %; zu den jeweiligen Wechselkursen In %; zu konstanten Wechselkursen
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Quelle: EZB, The international role of the euro, Juli 2008.

1 Eine ausfiihrliche Analyse findet sich in: EZB, The international role of the euro, Juli 2008.
2 Siehe beispielsweise R. Beck und E. Rahbari, Optimal reserve composition in the presence of sudden stops: the euro and the dollar as
safe haven currencies, Working Paper Nr. 916 der EZB, 2008.
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Abbildung 9 Die groBten staatlichen und privaten Vermégensverwalter

(in Mrd USD)
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Quelle: R. Beck und M. Fidora, The impact of sovereign wealth funds on global financial markets, Occasional Paper Nr. 91 der EZB, Juli 2008.

und zu den auflergewdhnlich niedrigen Realzin-
sen beigetragen haben, indem sie den Grofteil
ihrer Devisenreserven in niedrig verzinslichen
US-Staatsanleihen anlegten.’ Dieser Argumenta-
tion folgend wird fiir Ldnder mit einem gegen-
iiber dem US-Dollar kontrollierten Wechselkurs
eine Diversifizierung ihres Reserveportfolios
erschwert, da dies mit ihrer wechselkurspoliti-
schen Ausrichtung unvereinbar wire. Andere
haben wiederum darauf hingewiesen, dass die
Aufstockung der Reserven Raum fiir eine
,Diversifizierung* bieten konnte. ! Aus den ver-

fiigbaren empirischen Daten geht jedoch hervor,
dass die Wéahrungszusammensetzung der welt-

9 Siehe fiir eine gesamtwirtschaftliche Betrachtung in diesem
Zusammenhang auch M. P. Dooley, D. Folkerts-Landau und
P. Garber, The Revived Bretton Woods System: The Effects of
Periphery Intervention and Reserve Management on Interest
Rates and Exchange Rates in Center Countries, Working Paper
Nr. 10332 des NBER, 2004. Zu den Auswirkungen auf die US-
Zinssitze siehe F. E. Warnock und V. C. Warnock, International
Capital Flows and U. S. Interest Rates, Working Paper Nr. 12560
des NBER, 2006.

10 Siehe beispielsweise L. H. Summers, Reflections on Global
Account Imbalances and Emerging Markets Reserve Accumula-
tion, Rede im Rahmen der L. K. Jha Memorial Lecture bei der
Reserve Bank of India, 2006.
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weiten Devisenreserven, nachdem der Anteil
des Euro in den Anfangsjahren der Européischen
Wihrungsunion allméhlich gestiegen war, {iber
die letzten Jahre hinweg relativ stabil geblieben
ist (siehe Kasten).

4 DIE ZUNEHMENDE BEDEUTUNG VON
STAATSFONDS

Staatsfonds, die sich im weiten Sinne als 6ffent-
liche Investitionseinrichtungen zur Verwaltung
eines Teils des staatlichen Auslandsvermdgens
definieren lassen, sind in den letzten Jahren rasch
gewachsen und haben dabei erhebliches 6ffentli-
ches Interesse auf sich gezogen. Obwohl es
keine allgemein anerkannte Definition von
Staatsfonds gibt, haben sie drei Elemente
gemein. Erstens befinden sie sich in Staatsbesitz.
Zweitens sind sie nicht dazu verpflichtet, fort-
laufende Zahlungen zu leisten, wie dies bei-
spielsweise bei Pensionsfonds der Fall ist, und
drittens werden sie getrennt von den offiziellen
Fremdwédhrungsreserven verwaltet.!' Dariiber
hinaus haben die meisten Staatsfonds bestimmte
Gemeinsamkeiten, die auf ihrer spezifischen
Beschaffenheit beruhen. So begiinstigt beispiels-
weise das Fehlen kontinuierlicher Mittelabfliisse
langfristige Anlagestrategien, wie sie von den
meisten Staatsfonds umgesetzt werden. In dieser
Hinsicht unterscheiden sich die Staatsfonds von
staatlichen Pensionsfonds, die nach Maf3gabe
expliziter Verbindlichkeiten und kontinuierlicher
Auszahlungen operieren. Staatsfonds lassen sich
daher eher mit privaten Investmentfonds verglei-
chen. Die Abwesenheit expliziter Verbindlich-
keiten wirkt sich auBBerdem auf die Risikobereit-
schaft aus, denn die Theorie geht gewdhnlich bei
Fonds mit regelmiBigen Auszahlungen von
einem hoheren Anteil festverzinslicher Wertpa-
piere aus. Ferner weisen die meisten Staatsfonds
ein bedeutendes Auslandsengagement auf oder
investieren sogar ausschlieB3lich im Ausland.

Staatsfonds verwalten derzeit schatzungsweise
zwischen 2 000 Mrd USD und 3 000 Mrd USD,
wobei die Schéitzungen mit erheblicher Unsi-
cherheit behaftet sind, da die meisten Staats-
fonds keine genaueren Informationen iiber ihre
GroBe und Portfoliostruktur herausgeben und
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sich oft nicht klar von anderen 6ffentlichen
Finanzeinrichtungen, wie z. B. Entwicklungs-
banken, abgrenzen lassen.

Die wichtigsten Staatsfonds verwalten ein hohe-
res Vermogen als die groten Hedgefonds der
Welt, wenngleich sie nach wie vor ein wesentlich
geringeres Marktengagement aufweisen als die
weltweit bedeutendsten Vermdgensverwalter. Im
Vergleich zu den mehr als 50 000 Mrd USD, die
von der privaten Vermdgensverwaltungsbranche
angelegt werden, sind die gesamten Mittel von
Staatsfonds relativ gering. Allerdings verwalten
die groBten Staatsfonds schon jetzt Vermdgen in
der Groflenordnung der Portfolios der bedeu-
tendsten privaten Investmentgesellschaften und
konnten diese — soweit AuBBenhandelsiiber-
schiisse zunehmend in Staatsfonds flieen oder
vorhandene Reserven dorthin umgeschichtet
werden — in Zukunft sogar iibertreffen (siche
Abbildung 9).

Die erddlexportierenden Lander — vor allem im
Nahen Osten, aber auch Norwegen mit seinem
Government Pension Fund — stellen den Schit-
zungen zufolge den Lowenanteil des von den
Staatsfonds verwalteten Gesamtvermogens, der
zwischen 1 200 Mrd USD und 2 200 Mrd USD
liegen diirfte, wobei diese Schitzungen mit einer
erheblichen Unsicherheit behaftet sind (siche
Tabelle 3).

Ein geringerer Teil in Hohe von rund 600 Mrd
USD entfillt auf die aufstrebenden Volkswirt-
schaften Asiens, vor allem Singapur, das seit den
Siebzigerjahren Staatsfonds hat. Neben Norwe-
gen haben auch andere entwickelte Volkswirt-
schaften Staatsfonds gegriindet, in erster Linie
um Erlése aus dem Abbau natiirlicher Ressour-
cen anzusparen. Alles in allem bewegt sich das

11 Die International Working Group of Sovereign Wealth Funds
definiert Staatsfonds als ,,zweckgebundene Investmentfonds oder
-vehikel, die sich im Staatseigentum befinden. Sie werden vom
Staat fiir gesamtwirtschaftliche Zwecke gegriindet und halten und
verwalten Vermogen zur Erreichung finanzieller Ziele, wobei
eine Reihe von Anlagestrategien, einschlieBlich Investitionen in
auslidndische Finanzanlagen, zum Einsatz kommen. Staatsfonds
werden in der Regel mit Mitteln aus Zahlungsbilanziiberschiis-
sen, offiziellen Wihrungsgeschiften, Privatisierungserlosen,
Haushaltsiiberschiissen und/oder Einkiinften aus dem Rohstoffex-
port eingerichtet®.



insgesamt von den Staatsfonds verwaltete Ver-
mogen einer plausiblen Schétzung zufolge in
einem Bereich zwischen 2 000 Mrd USD und
3000 Mrd USD.

Trotz der spérlichen Datenlage lassen sich bei
der Portfoliozusammensetzung solcher Fonds
vor allem zwei Merkmale feststellen: Erstens
machen Auslandsinvestitionen den groften Teil
ihrer angelegten Mittel aus, wenngleich einige
Fonds ihr Portfolio auf inldndische Anlagen
beschrinken. Zweitens scheint ein erheblicher
Teil der Portfolios von Staatsfonds aus risikobe-
hafteten Anlagen zu bestehen. So haben diese
Fonds in den letzten Jahren in den entwickelten
Volkswirtschaften, insbesondere im Finanzsek-

tor, bedeutende Anteile an vielen groen Aktien-
gesellschaften erworben (Tabelle 4). Alles in
allem machen Aktienanlagen hochstwahrschein-
lich mehr als die Hélfte des Gesamtvermdgens
der Staatsfonds aus.

Eine wichtige Frage in diesem Zusammenhang
betrifft die moglichen Auswirkungen, die eine
allméhliche Verlagerung der staatlichen Portfo-
lios von den traditionellen Devisenreserven hin
zu stirker diversifizierten Staatsfonds auf die
weltweiten Kapitalstrome haben konnte. Zwar
lassen sich die kiinftigen Kapitalstrome nur
schwer quantifizieren, doch konnte die zuneh-
mende Bedeutung von Staatsfonds potenziell
Nettokapitalstrome zwischen den wichtigsten

Tabelle 3 Die weltweit groBten Staatsfonds

(in Mrd USD)
Land | Fonds Vermig | Anlagen im Ausland |  Aktienanlag
Erdol 1240-2220
exportierende
Linder
VAE Abu Dhabi Investment Council 400-800 hoch hoch
Norwegen Government Pension Fund — Global 373 hoch mittel
Saudi-Arabien SAMA 300 hoch niedrig
Kuwait Kuwait Investment Authority 213 hoch hoch
VAE Investment Corporation of Dubai 20-80 hoch hoch
Katar Qatar Investment Authority 20-60 hoch hoch
Libyen Libyan Investment Authority 20-60 hoch hoch
Brunei Brunei Investment Agency 10-50 hoch hoch
Norwegen Government Pension Fund — Norway ~20 niedrig mittel
Russland National Welfare Fund ~24 hoch hoch
Kasachstan National Oil Fund 22 hoch niedrig
Malaysia Khazanah Nasional Berhad ~18 niedrig hoch
Ostasien ~585
China China Investment Corporation ~200 hoch hoch
Singapur Government of Singapore Investment

Corporation ~130 hoch hoch
Hongkong Exchange Fund Investment Portfolio ~112 hoch niedrig
Singapur Temasek Holdings ~108 mittel hoch
Korea Korea Investment Corporation ~20 hoch hoch
Taiwan National Stabilisation Fund ~15 niedrig hoch
Sonstige ~138
Australien Government Future Fund ~49 mittel mittel
Vereinigte Alaska Permanent Fund Corporation ~38 mittel mittel
Staaten
Vereinigte Permanent University Fund ~20 mittel mittel
Staaten
Vereinigte New Mexico State Investment ~16 mittel mittel
Staaten
Kanada Alberta Heritage Savings Trust Fund ~15 mittel mittel
INSGESAMT 1963-2943

Quelle: R. Beck und M. Fidora, The impact of sovereign wealth funds on global financial markets, Occasional Paper Nr. 91 der EZB,

Juli 2008.
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Tabelle 4 Wichtigste Investitionen von Staatsfonds seit 2007

(in Mrd USD und in % des Unternchmenswerts)

Staatsfonds Uber Unterneh Transaktionswert
(in Mrd USD) (in % des Unter-
nehmenswerts)

GIC of Singapore UBS 9,8 8,6
Abu Dhabi Investment Council Citigroup 7,6 4,9
GIC of Singapore Citigroup 6,9 4,4
Investment Corporation of Dubai MGM Mirage 5,1 9,5
China Investment Corporation Morgan Stanley 5,0 9,9
Temasek (Singapur) Merrill Lynch 5,0 11,3
Qatar Investment Authority Barclays 4,0 8,0
Qatar Investment Authority Sainsbury 3,7 25,0
KIA (Kuwait) Merrill Lynch 34 7,0
China Development Bank Barclays 3,0 3.1
China Investment Corporation Blackstone 3,0 10,0
Investment Corporation of Dubai London Stock Exchange 3,0 28,0
Temasek (Singapur) China Eastern Air 2,8 83
SAFE (China) Total 2,8 1,6
SAFE (China) British Petroleum 2,0 1,0
KIC (Korea) Merrill Lynch 2,0 43
Temasek (Singapur) Barclays 2,0 1,8
Qatar Investment Authority London Stock Exchange 2,0 20,0
Temasek (Singapur) Standard Chartered 2,0 5.4
Unbekannter ,,Investor aus dem Nahen UBS 1,8 1,6
Osten*
Abu Dhabi Investment Council Carlyle Group 1,4 7,5
Investment Corporation of Dubai Och-Ziff Capital Management 1,3 9,9
Investment Corporation of Dubai Mauser Group 1,2 100,0
Investment Corporation of Dubai Alliance Medical 1,2 100,0
GIC of Singapore Myer Melbourne 1,0 100,0
China Citic Securities Bear Stearns 1,0 6,0
Borse Dubai Nasdaq 1,0 19,9
Investment Corporation of Dubai Standard Chartered 1,0 2,7
Investment Corporation of Dubai Almatis 1,0 100,0
GIC of Singapore Merrill Lynch Financial Centre

(Immobilien) 1,0 100,0
Investment Corporation of Dubai Barney’s New York 0,9 100,0
Investment Corporation of Dubai EADS 0,8 3,1
GIC of Singapore Hawks Town (Immobilien) 0,8 100,0
Investment Corporation of Dubai ICICI Bank Ltd 0,8 2,9
Temasek (Singapur) Tokyo Westin 0,7 100,0
Mubadala Development Company Advanced Micro Devices 0,6 8,0
(VAE)
GIC of Singapore WestQuay Shopping Centre (Immobilien) 0,6 50,0
Investment Corporation of Dubai Sony 0,5 1,0
Qatar Investment Authority OMX 0,5 10,0
GIC of Singapore British Land 0,3 3,0
Investment Corporation of Dubai Metropole Hotel (Immobilien) 0,3 100,0
GIC of Singapore Kungshuset (Immobilien) 0,2 100,0
SAFE (China) Commonwealth Bank of Australia 0,2 0,3
SAFE (China) Australia and New Zealand Banking Group 0,2 0,3
SAFE (China) National Australia Bank 0,2 0,3
GIC of Singapore Roma Est Shopping Centre (Immobilien) 0,1 50,0
Temasek (Singapur) 9You Online Games 0,1 9,4
INSGESAMT 95,5

Quellen: Bekanntmachungen von Unternehmen und Medienberichte.
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Regionen der Weltwirtschaft hervorrufen. Ande-
rungen im Muster der globalen Kapitalstrome
aufgrund des Wachstums von Staatsfonds kdnn-
ten sich auch in den Vermdgenspreisen und
Wechselkursen niederschlagen, und zwar entwe-
der direkt iiber den Preisdruck auf bestimmte
Marktsegmente und Wahrungen oder indirekt
iiber einen Riickgang der durchschnittlichen
Risikoaversion. Vor diesem Hintergrund ist
allerdings eher davon auszugehen, dass bedeu-
tende staatliche Halter von Auslandsaktiva die
Zusammensetzung ihrer Portfolios nur allméh-
lich dndern werden, um die Auswirkungen auf
die Vermogenswerte auf ein Mindestmal} zu
beschrdnken.

Angesichts ihrer systemischen Bedeutung sind
Staatsfonds auch verstérkt in das Blickfeld ver-
schiedener internationaler Organisationen und
politischer Foren, einschlieBlich des IWF und
der G 7, geriickt. Dies fiihrte zur Griindung der
International Working Group of Sovereign
Wealth Funds, die sich aus 23 Investorenldndern
sowie standigen Beobachtern, unter anderem der
OECD und der Weltbank, zusammensetzt.
Gegen Ende 2008 einigte sich die Arbeitsgruppe
in Abstimmung mit Vertretern entwickelter
Volkswirtschaften und des IWF auf die ,,Gene-
rally Accepted Practices and Principles for Sove-
reign Wealth Funds®. Dieses Set von 24 allge-
mein anerkannten Verfahren und Grundsitzen
soll den Staatsfonds fiir die Gestaltung angemes-
sener Regelungen im Bereich der Governance,
der Rechenschaftspflichten sowie der Anlage-
praktiken als Orientierungshilfe dienen. Die
OECD beschiftigt sich dariiber hinaus mit Fra-
gen betreffend den Umgang mit Staatsfonds in
den Empfangerldndern. Ziel dieser multilatera-
len Anstrengungen ist eine effiziente Vermo-
gensverwaltung durch die Staatsfonds, basierend
auf rein finanziellen Uberlegungen, soliden Cor-
porate-Governance-Standards sowie transparen-
ten und offenen Kapitalmérkten, um die poten-
ziell vorteilhafte Rolle der Staatsfonds an den
weltweiten Finanzmérkten zu fordern. Die
Staatsfonds konnten somit zu einer Verbreite-
rung der Basis langfristig orientierter Investoren
fiir nichtstaatliche Wertpapiere, einschlielich
Unternehmensanleihen, privaten Beteiligungska-

pitals, Vermogenstiteln der Schwellenldnder,
Immobilien und Rohstoffen, sowie zu einer effi-
zienteren Risikoteilung und -streuung auf glo-
baler Ebene beitragen. Diese positiven Effekte
fiir das weltweite Finanzsystem werden sich
jedoch nur einstellen, wenn hinter den Investiti-
onen der Staatsfonds rein finanzielle und nicht
politische Motive stehen.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die weltweiten Devisenreserven und das von
den Staatsfonds verwaltete Auslandsvermogen
haben sich in den vergangenen zehn Jahren
betrichtlich erhoht, da die aufstrebenden Volks-
wirtschaften in dieser Zeit aus einer Vielzahl von
Griinden solche Aktiva angesammelt haben. Vor
allem haben die Schwellenldnder ihren Bestand
an Devisenreserven aufgestockt, um sich gegen
ein plotzliches Ausbleiben von Kapitalzufliissen
abzusichern. Im Kontext der gegenwértigen
Finanzmarktturbulenzen hat das hohe Reserveni-
veau diese Lander gegeniiber Verdnderungen der
weltweiten Risikoaversion weniger verwundbar
gemacht.

In den meisten erddlexportierenden Léndern
wurden die Auslandsaktiva vor allem in Staats-
fonds angehduft, da angesichts nicht erneuerba-
rer Ressourcen das Ziel der gesamtwirtschaftli-
chen Stabilisierung gegeniiber Erwédgungen
beziiglich der Generationengerechtigkeit in den
Hintergrund getreten ist.

Auch in Asien, wo der Aufbau von Wahrungsre-
serven vor allem auf starre Wechselkurssysteme
zuriickzufiihren ist, haben Lander mit hohen
Devisenreserven Staatsfonds eingerichtet, um
die Rendite ihres Portfolios zu steigern. Diese
Umschichtung herkdmmlicher Devisenreserven
in staatliche Investmentvehikel kann als Hinweis
auf potenziell zu hohe Reservebestdnde in die-
sen Lindern interpretiert werden.

Die Verlagerung groBerer Teile traditionell ange-
legter Devisenreserven in Staatsfonds konnte
sich auch in den weltweiten Kapitalstromen nie-
derschlagen, da solche Fonds eine Anlagestrate-
gie verfolgen diirften, die sich deutlich von jener
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der Zentralbanken abhebt. Ob sich Staatsfonds
auch auf die Finanzstabilitdt auswirken, hdngt in
entscheidendem Malle von deren Anlagemotiven
ab. Sofern Staatsfonds rein finanzielle Ziele ver-
folgen, konnen sie bei risikobehafteten Aktiva
zu einer Verbreiterung der Basis langfristig ori-
entierter Investoren beitragen. Mafinahmen zur
Beschrankung der Kapitalzufliisse in entwickelte
Léander gehen daher mit dem Risiko einher, dass
die genannten Vorziige weniger ausgeschopft
werden kdnnen.

Da Zentralbanken und Staatsfonds zu wichtigen
Marktteilnehmern des weltweiten Finanzsystems
geworden sind, ist es von besonderer Bedeutung,
die Transparenz in diesem Bereich zu erhdhen.
Wihrend Informationen zur Hohe der globalen
Devisenreserven offentlich zugénglich sind, lie-
gen genauere Daten zu ihrer Zusammensetzung
nur fiir rund zwei Drittel des Bestands vor. Was
die Staatsfonds anbelangt, sind Grof3e und Anla-
gestruktur mit erheblicher Unsicherheit behaftet.
Verbesserungen in diesem Bereich, insbesondere
nach Maf3gabe der ,,Generally Accepted Practi-
ces and Principles for Sovereign Wealth Funds®,
wiirden einen wichtigen Beitrag zur Transparenz
an den weltweiten Finanzmaérkten leisten.
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ERWEITERUNG DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS ZUM 1. JANUAR 2009 — DER BEITRITT DER SLOWAKEI

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

M12 M2 M32:3 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 M32-3 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- des Berichts-
MFIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?
liche Haushalte)? Berichtszeit-
riume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,6 4,28 4,38
2008 . . . - . . 4,64 3,69
2008 QI 3,8 10,3 11,2 - 11,1 19,8 4,48 4,13
Q2 2,3 10,0 10,1 - 10,5 17,2 4,86 4,73
Q3 0,6 9,1 9,0 - 9,1 18,6 4,98 4,34
Q4 . . . - . . 424 3,69
2008  Juli 0,3 9,1 9,2 9,2 9,3 16,9 4,96 4,53
Aug. 0,2 8,9 8,8 8,9 8,8 20,0 497 4,34
Sept. 1,2 8,9 8,7 8,7 8,5 20,3 5,02 4,34
Okt. 3,7 9,3 8,7 8,4 7.8 18,0 5,11 4,25
Nov. 23 8,8 7.8 . 7,1 . 4,24 3,77
Dez. . . . . . . 3,29 3,69

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-

(HVPD" Preisen Baugewerbe)| Gewerbe (in %) personen)

1 2 3 4 5 6 7 8

2007 2,1 2,8 2,6 2,6 34 84,2 1,8 7.4
2008 33 . . . . . . .
2008 Q2 3,6 7,1 2,8 1,4 1,1 83,4 1,3 7.4
Q3 3,8 8,5 4,0 0,6 -1,5 82,3 0,8 7,5

Q4 23 . . . . . . .

2008 Juli 4,0 9,2 - - -1,1 82,9 - 7.4
Aug. 3.8 8,5 - o -0,6 - - 7.5

Sept. 3,6 7.9 - - 22,5 o R 7,6

Okt. 3,2 6,3 - - -5,7 81,6 - 7,7

Nov. 2,1 33 - o 7,7 - - 7.8

Dez. 1,6 . - - . - - .

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

Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungsreserven | Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
Leistunasbil Dircki- Wertpanior (Stand am Ende EWK-229 Wechselkurs
SRR v . o e des Berichts- (Index, 1999 Q1 = 100)
und Vermdogens- investitionen anlagen Zeitraums) :

libertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 51,8 57,5 -90,4 137,7 3474 107,7 108,3 1,3705
2008 . . . . . 112,7 112,7 1,4708
2008 Q1 2,4 -1,5 -107,1 73,8 356,3 112,7 113,2 1,4976
Q2 214 6,2 -49,2 343 3539 115,7 115,6 1,5622
Q3 7,1 -5,9 -40,5 17,4 3709 113,7 113,2 1,5050
Q4 . . . . . 108,8 109,0 1,3180
2008  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. 3,7 -2,9 -18,5 44,5 370,9 111,6 111,2 1,4370
Okt. -4.8 2,3 -14,1 121,7 368,0 107,6 107,4 1,3322
Nov. . ; 5 . 3934 106,8 106,6 1,2732
Dez. . 112,0 112,3 1,3449

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) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erléduterungen.
2) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verédnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis*.
3) 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.
4) Auf der Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wiahrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Tabelle 4.7.
5) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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I.I' Konsolid Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
19. Dezember 2008| 26. Dezember 2008| 2. Januar 2009| 9. Januar 2009 |

Gold und Goldforderungen 219 824 219707 218 415 218392
Forderungen in Fremdwiihrung an Ansissige aufierhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 152779 149 650 162 054 159 502
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 221411 229518 225808 218 039
Forderungen in Euro an Ansissige auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 8938 9202 19 707 20517
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 829 584 843 197 857510 828 533

Hauptrefinanzierungsgeschéfte 210427 224 400 239 592 216 830

Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte 616 899 616901 616 924 610 161

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Spitzenrefinanzierungsfazilitit 2190 1820 942 1459

Forderungen aus Margenausgleich 69 77 52 84
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 54755 58 438 58 084 56 861
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 120 835 121 287 282 693 280219
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 37 496 37 496 37 469 37438
Sonstige Aktiva 375861 374 969 227138 226 063
AKktiva insgesamt 2021 484 2043 465 2088 878 2 045 566
2. Passiva

19. Dezember 2008 | 26. Dezember 2008 2. Januar 2009 9. Januar 2009

Banknotenumlauf 753279 765 413 763 682 751133
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 436414 455784 504 306 475277

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 205 686 225947 213283 157 536

Einlagefazilitat 230 667 229785 281670 315254

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 9240 2305

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 61 52 114 182
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im 215 211 340 325

Euro-Wihrungsgebiet 0 0 1003 1003
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 129 675 116 079 93 805 98 652
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 279 046 285988 286 768 282120
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 2775 2874 4463 1793
Verbindlichkeiten in Fremdwiihrung gegeniiber Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 13080 10 191 11283 11517
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 5384 5384 5446 5446
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte
Sonstige Passiva 161237 161 162 169 155 170 573
Ausgleichsposten aus Neubewertung 168 685 168 685 176 589 176 589
Kapital und Riicklagen 71 694 71 694 72 039 71 140
Passiva insgesamt 2021 484 2043 465 2088 878 2045 566

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
2009 2. Jan. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
Quelle: EZB.

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

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

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

4) Mit Wirkung vom 9. Oktober hat die EZB den Korridor fiir die stindigen Fazilitdten von 200 Basispunkten auf 100 Basispunkte um den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
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.

EIB
Monatsbericht
Januar 2009



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 17. September 328 662 533 150 000 - 425 4,53 4,58 7
24. 334 044 506 180 000 - 4,25 4,73 4,78 7
1. Oktober 228012 419 190 000 - 425 4,65 4,96 7
8. 271271 436 250 000 - 4,25 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. 334 461 836 334 461 3,25 - - - 7
3. Dezember 339 520 787 339520 3,25 - - - 7
10. 217 856 783 217 856 2,50 - - - 7
17. 209 721 792 209 721 2,50 - - - 6
23. 223 694 640 223 694 2,50 - - - 7
30. 238 891 629 238 891 2,50 - - - 7
2009 6. Januar 216 122 600 216 122 2,50 - - - 8
14. 203792 614 203 792 2,50 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte
2008 30. September 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. 66 807 139 66 807 3,25 - - - 91
13. 41558 127 41558 3,25 - - - 182
27. 42185 161 42185 3,25 - - - 91
10. Dezember 134 949 139 134 949 2,50 - - - 42
11. 38 080 96 38 080 2,50 - - - 182
11. 55924 105 55924 2,50 - - - 91
18. 50793 169 50793 2,50 - - - 98
2009 8. Januar 7559 39 7559 2,50 - - - 182
8. 9454 45 9454 2,50 - - - 98
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 8. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 14 585 12 14 585 4,00 - - - - 1
12. August Hereinnahme von Termineinlagen 22 630 10 21 000 4,25 - - - - 1
9. September Hereinnahme von Termineinlagen 20 145 17 20 145 4,25 - - - - 1
15. Hereinnahme von Termineinlagen 90270 51 30 000 - 4,25 - 4,30 4,39 1
16. Befristete Transaktion 102 480 56 70 000 - 4,25 - 4,32 4,40 1
18. Befristete Transaktion 49 330 43 25000 - 4,25 - 4,30 4,39 1
24. Befristete Transaktion 50335 36 40 000 - 4,25 - 4,25 4,35 1
1. Oktober Befristete Transaktion 173 047 52 173 047 425 - - - - 1
2 Hereinnahme von Termineinlagen 216 051 65 200 000 425 - - - - 1
3. Hereinnahme von Termineinlagen 193 844 54 193 844 425 - - - - 3
6. Hereinnahme von Termineinlagen 171 947 111 171 947 425 - - - - 1
7. Hereinnahme von Termineinlagen 147 491 97 147 491 425 - - - - 1
9. Hereinnahme von Termineinlagen 24 682 99 24 682 3,75 - - - - 6
11. November Befristete Transaktion 149 656 117 79 940 - - 3,75 3,60 3,51 1
9. Dezember Hereinnahme von Termineinlagen 152 655 95 137 456 - - 3,25 3,05 2,94 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 konnen.

4) Bei liquidititszufiihrenden (-abschépfenden) 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 vollstédndiger 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

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
i D,
basis per: 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 19684 1180,3 3486,1
2007 17 394,7 94388 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008 Q2 17971,8 97754 916,3 21724 14394 3 668,1
Q3 18231,2 9968,9 917,1 2 186,7 1457,1 37015
2008 Aug. 181654 9 888,1 948,6 21844 1438,7 3705,6
Sept. 18231,2 9968,9 917,1 2186,7 1457,1 37015
Okt.? 184375 10 154,4 900,0 2211,6 14454 37262
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
2007 195,9 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2008 8. Juli 2119 212,7 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 24 0,0 3,94
9. Dez. 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 20.Jan.¥ 220,2
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufiihrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mmdg:};?]slf;;:: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems del;lﬁ]t.iet(lllltt;
periode: Nettoaktiva Haupt- Lénger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-|  Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitét | liquiditits- 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
2007 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 22 644.6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 1078 114,3 218,7 11507
2008 8. Juli 376,4 1854 2754 0,1 0,0 04 0,5 6772 64,9 -118,3 212,7 890,3
12. Aug. 374,5 166,3 299.3 0,1 0,0 0,3 0,6 686,1 61,3 -123,0 214,8 901,2
9. Sept. 376,6 163,5 300,0 0,1 0,0 0,6 0,7 685,0 61,1 -121,2 214,0 899,5
7. Okt. 4173 174,1 3343 7,5 5,9 19,9 45,5 684,3 55,2 -82,6 216,8 921,0
11. Nov. 549,0 301,6 4525 12,7 42 213,7 23 722,1 85,0 78,2 218,6 11544
9. Dez. 580.5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107,8 114,3 218,7  1150,7
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.

2) Die Mindestreservebasis von Ende Oktober 2008 dient der Berechnung des Reserve-Solls der Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet fiir die im Januar 2009 endende Mindestreserve-
Erfiillungsperiode und schlieft daher die Reservebasis der Kreditinstitute in der Slowakei ein. Bei der Berechnung der Mindestreservebasis ab Ende Oktober 2008 konnten die
Kreditinstitute anderer Euro-Lander entscheiden, von ihrer eigenen Reservebasis Verbindlichkeiten gegeniiber in der Slowakei ansissigen Kreditinstituten abzuziehen.

3) Aufgrund der Einfiihrung des Euro in der Slowakei am 1. Januar 2009 entspricht das Reserve-Soll dem Durchschnitt des — mit der Anzahl der Kalendertage gewichteten —
Reserve-Solls der damaligen 15 Euro-Lénder im Zeitraum vom 10. bis zum 31. Dezember 2008 und des Reserve-Solls der jetzigen 16 Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets
im Zeitraum vom 1. bis zum 20. Januar 2009.
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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 | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile . ;’; erte @ sl'lg‘;“ Dell
Haushalte | im Euro- Haushalte im Euro- SOOLETE || ETIHIR b
‘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. 27813 1632,6 18,5 0,6 16135 2838 2425 2,4 38,9 - 13,9 478,71 16,0 356,2
Nov. ® 28033 1632,5 18,5 0,6 16133 291,3 2499 2,4 39,0 - 14,2 497,0 16,0 3523
MFIs ohne Eurosystem
2006 25950,2 149043 810,5 9160,3 49335 35554 1276,5 6459 16329 83,5 11714 4329,0 1726 17339
2007 29 446,8 16904,8 956,1  10159,8 57889 3880,6 1194,1 949.8 1736,6 93,5 1296,2 48733 2060 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 30769,0 17 694,9 9773 107142 6003,5 42394 1226,2 1096,5 1916,7 97,9 13294 4933,0 2016 22727
Aug. 31031,6 17741,1 970,1  10722,6 60484 42877 1228,1 11259 1933,7 98,5 13252 5040,1 202,1 2336,9
Sept. 315293 18146,1 979,4 10819,2 63475 4188,7 11908 1 099,0 18989 100,4 13185 5118,5 2034 24537
Okt. 32451,7 184416 980,1 10876,0 65854 42496 11853 11335 1930,8 95,6 12648 5302,1 2043 28938
Nov.® | 324353 182955 978,1 108833 64342 43618 1227,0 11688 1 966,0 94,7 12458 5166,9 2053 30653
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf ™7 mmen Zentral- Sonstige MFIs foqu;) Schuld-| ~ Riicklagen| gegeniiber Passtv-
staaten Sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
Erurate) bungen? auferhalb
i des Euro-
ge .
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 2098,5 699,6 7332 552 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. 27813 749,1 1026,0 78,9 29,8 917,3 - 0,1 262,0 401,9 342,2
Nov. ® 28033 752,9 1079,9 107,7 27,6 944.6 - 0,1 2835 369,1 3178
MFIs ohne Eurosystem
2006 25950,2 - 132572 124,2 7 890,6 52424 6983 4247,6 1449,7 3991,1 2306,2
2007 29 446,8 - 15082,4 127,1 88659 6089,4 754,1 46452 16789 45332 2753,0
2008 Q2 30759,9 - 15 660,0 155,9 9216,7 62874 831,7 4808,3 17138 4790,2 29558
2008 Juli 30 769,0 - 15 649,2 119,6 92323 62973 841,5 48518 17349 4829,0 2862,6
Aug. 310316 - 15727,0 119,3 9256,4 63513 856,7 4.880,0 17394 49394 2889,0
Sept. 315293 - 16 214,5 140,1 9325,6 6748,7 828,2 4.864,5 1749,2 4884,0 29888
Okt. 32451,7 - 16 815,7 179,5 94145 72217 825,6 48783 1742,6 48787 33109
Nov. ® 324353 - 16 699,1 221,1 9439,8 7038,2 836,4 4896,3 1753,5 47819 3468,1
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Bestéinde. Von Ansissigen auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber Ansidssigen
auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets enthalten.

3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Besténde.

4) Von Ansissigen aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansdssigen auflerhalb 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
Wah"g“e“bgi; Wah;“e“bgi; Nicht-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 23309,5 11 710,6 995,7 10 714,8 2560,1 1461,1 1098,9 878,9 5318,6 2177 26237
Aug. 23519,6 11711,8 988,6 107232 25932 14649 11284 880,0 5496,6 2182 2619,9
Sept. 237874 118177 997,9 10 819,8 2529,6 14283 1101,4 875,6 5600,9 219.4 27443
Okt. 24 476,9 118752 998,6 10 876,7 25637 14278 11359 837,0 5780,8 220,3 31998
Nov. ® 24 610,6 11 880,5 996,6 10 883,9 2648,1 1476,8 1171,2 828,5 56639 2213 33683
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 270,5 144,9 34 141,6 -17,7 -35,9 18,3 22,5 71,0 2,1 41,6
2008 Juli 21,1 57,0 1,5 55,5 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.,5 97,7 9,3 88,4 -64,1 -39,2 -24,9 2,6 23,1 1,1 119,2
Okt. 422,1 18,2 -0,1 18,4 27,2 -4,0 31,2 =322 -42,4 1,0 450,2
Nov. ® 171,8 15,0 -1,9 16,9 78,0 42,0 36,0 -5.4 -83,9 1,0 167,1
2. Passiva . . . . . ..
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einl von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wiihrungs-
Euro-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 4889,0 3282,0 -52,2
2008 Juli 23309,5 658,7 180,9 92498 7432 28955 15113 4931,1 3188,1 -49,5
Aug. 23519,6 656,0 186,8 92712 757,9 2906,5 1522,6 51183 31417 -41,7
Sept. 237874 657,1 191,4 93433 7275 2926,6 15559 5169,1 32750 -58,8
Okt. 24 476,9 698,8 2583 94443 729,7 2908,7 1563,0 5280,6 3653,1 -59,9
Nov. @ 24 610,6 703,7 328,8 94674 7414 28914 1 605,5 5151,0 3786,0 -64,7
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 270,5 5,1 -19,8 74,1 -1,5 16,1 69,1 48,5 1272 -42,3
2008 Juli 21,1 6,7 -30,2 32 8,8 21,7 22,8 34,5 -92,1 3,5
Aug. 112,1 22,7 5,9 8,9 14,6 -1.8 12,5 27,5 65,6 -12,4
Sept. 179.,5 L1 4,6 62,0 -30,9 22 33,8 -13,5 153,7 -333
Okt. 422,1 41,7 66,9 67,7 2,5 -74,8 15,7 -97,5 469,0 -69,1
Nov. ® 171.8 48 70,4 31,5 11,6 -10,7 23,9 -100,9 131,5 9,7
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestidnde.

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; Bestdnde 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 |~ gog Eyro-
Ml M2-M1 Wihrungs-
gebietsy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestiande
2006 36854 29542 6639,6 1101,5 7 741,1 - 5434,1 23213 10 644,4 9171,5 6343
2007 38327 35072 73399 1310,5 8 650,4 - 5977,8 24172 12027,2 10 176,4 627,5
2008 Q2 38433 3 826,0 7 669,4 13559 90253 - 6007,0 24322 12 564,6 10 633,0 378,9
2008 Juli 3832,1 3904,1 7736,2 13643 9100,5 - 6 046,3 24503 12 659,7 10 680,5 373,2
Aug. 3844,5 3949,1 7793,6 1363,8 91574 - 6098,2 2466,3 12793,6 10 754,1 384.8
Sept. 3879,6 39773 7 856,9 1369,9 9226,8 - 6130,8 2 440,1 128233 10 817,8 4283
Okt. 4002,2 4.009,7 8011,9 1362,2 9374,2 - 6131,0 24350 12 869,7 10 885,8 481,5
Nov. ® 3961,8 4054,4 8016,2 1356,4 9372,6 - 6168,5 24712 12 886,6 10 877,3 4878
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 2498 183,6 -153,5
Q3 27,3 136,8 164,1 16,4 180,5 - 81,2 -2,6 2489 168,7 33,7
2008 Juli -13,0 74,9 62,0 84 70,4 - 38,7 14,4 98,5 50,3 -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 26,6
Okt. 111,3 16,0 1273 -4,6 122,7 - -56,5 9,3 10,9 29,4 39,9
Nov. ® -40,0 474 7.4 -5,0 24 - 29,7 29,3 30,3 1,1 10,6
Wachstumsraten
2006 Dez. 7,6 11,7 9,4 13,3 10,0 9,8 8,5 47 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 8,5 8,8 8,9 52 1,6 10,8 8,8 -249.5
Sept. 1,2 17,7 8,9 7.3 8,7 8,7 52 0,8 10,1 8,5 -187,7
Okt. 3,7 15,5 9,3 53 8,7 8,4 32 0,7 8,7 7,8 -1459
Nov. ® 2,3 16,0 8,8 2,3 7,8 . 3,5 2,5 8,2 7,1 -158,1
Al Geldmengenaggregate ) A2 Gegenposten "
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
Ml = Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
et M3 =+ =+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
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Quelle: EZB.

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

2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetéren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzédmter) 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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
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Banken und
Investmentfonds

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 fillige 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 2592,0 116,4 18333 1504,5
Aug. 653,7 31908 24212 15278 336,6 745,6 281,6 26188 1154 1841,1 15230
Sept. 662,9 3216,7 24554 1521,9 3445 732,7 292,7 2629,7 114,2 1836,6 1550,3
Okt. 698,4 33038 2485,1 15246 346,1 734,0 282,1 26179 116,3 18339 1562,8
Nov. @ 704,1 32577 25225 15319 3298 7435 283,1 2606,3 118,8 18299 16134
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 31,9 -18,6 8,5 26,6 22,5 17,6 14,6
Q3 13,3 14,0 152,4 -15,6 3,6 2,7 10,1 18,4 22,7 -0,5 66,0
2008 Juli 0,1 -13,0 82,1 <72 5,7 -2,0 4,7 20,5 -0,5 0,2 18,6
Aug. 4,0 43 41,3 2,4 -9,9 18,2 -7.8 6,9 -1,1 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 75,8 13,7 2,3 1,2 1,6 -7.4 -71,7 2,1 -8,0 21,1
Nov. ® 5,7 -45,7 40,1 73 -14,6 9,4 0,1 -4,2 2,5 -0,5 31,9
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 3,0 22 4,6 10,5
Aug. 72 -1,1 373 -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 -1,3 19,4 22 -1,3 -0,3 -4.4 2,8 10,7
Nov. ® 13,5 0,1 29,3 -0,7 11,5 2,0 -6,0 -0,2 22 2,5 12,0
A3 Komponenten der Geldmengenaggregate") A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
= Bargeldumlauf = Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren

=+ =+ Tiglich fillige Einlagen = *=+ FEinlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren

= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist bis zu 3 Monaten = = Kapital und Riicklagen
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erléduterungen®.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschlisselung": 2

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

1. Kredite an Finanzintermediire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften®

Vers1che;léll;§isog:ssle(el;:::1:: ften und Sonstige Finanzintermediire 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 3844,5 11379 707,1 1999,5
2007 95,1 70,6 867,9 526,3 4388,7 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 6123 4709,0 13758 933,5 2399,7
Aug. 99,9 76,1 987,2 596,6 4722,1 1360,9 943,6 2417,7
Sept. 100,5 77,0 1017,9 621,1 47629 13755 952,8 2434,6
Okt. 103,9 81,0 10159 623,9 4816,3 1385,9 964.,9 2465,5
Nov. ® 100,7 77,3 1016,1 616,3 48395 1386,1 973,3 2480,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 18,1 13,9 81,9 57,1 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 14,0 15,8 1754 113,5 556,3 144,9 155,7 255,7
2008 Q2 0,5 0,2 53,4 29,2 130,5 37,9 31,8 60,8
Q3 3,3 -2,6 12,4 -10,2 84,9 72 27,1 50,6
2008  Juli 2,3 -1,2 0,7 -14,1 41,5 10,6 8,5 22,5
Aug. -1,5 2,2 -16,2 -18,4 7,0 -16,4 9,8 13,6
Sept. 0,5 0,8 27,9 224 36,4 13,0 8,8 14,5
Okt. 3,0 3.8 -143 -4,9 32,8 2,8 8,0 21,9
Nov. ® 3,2 -3,7 2,6 -5,9 27,9 2,1 9,9 16,0
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 -7.4 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 11,4
Okt. -9,5 -10,7 15,0 15,6 11,9 10,4 16,2 11,1
Nov. @ -6,9 -7,7 13,9 13,4 11,1 8,8 15,6 10,6

A5 Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften?

(Jahreswachstumsraten)

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

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

4) Hierzu gehdren 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 6178 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 4903,8 636,2 139,1 203,0 294,1 3503,2 15,8 73,4 3414,1 764.4 146,8 102,2 5154
Aug. 49133 633,5 1373 202,2 294,0 35155 15,9 72,6 3427,0 764,3 146,7 100,7 516,8
Sept. 49378 636,5 140,4 201,3 294,8 35339 16,5 72,7 34447 7673 149,9 100,3 517,2
Okt. 49399 6374 140,0 200,2 2972 3534,8 16,6 72,1 3 446,1 767,6 148,2 99,7 519,7
Nov. ® 4927,0 633,1 1373 199,0 296,8 35232 16,5 71,2 34354 770,6 152,0 98,3 520,3
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 47,6 1,1 0,7 2.4 2,7 47,0 0,6 0,0 46,4 -0,5 -3,0 -1,9 44
2008 Juli 15,6 0,8 -0,6 -0,7 2,0 18,7 0,0 0,1 18,6 -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. -3,1 0,5 -0,3 -1,1 1,9 29 0,1 -0,7 23 -0,7 2.4 -0,2 1,9
Nov. ® -10,5 -3.8 -2,6 -1,0 -0,1 -10,6 -0,1 -0,8 -9,7 39 4,0 -1,3 1,1
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 44 -1,0 1,0 45 2.8 2,0 0,6 34
2008 Juli 4,0 43 2,6 -1,3 9,6 43 0,0 0,6 44 2.4 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 34
Sept. 38 43 49 -1,3 8,1 4,0 23 0,0 4,1 2.4 2,3 22,1 34
Okt. 33 34 32 23 7,7 35 35 -1,4 3,6 23 1,4 -2,6 3,6
Nov. ® 2,5 2.8 3,6 23,2 6,9 2,5 32 22,5 2,6 2,0 0,8 -43 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-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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 84,1 9,9 -1,8 11,8
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 14,9

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

(Jahreswachstumsraten)

—— Offentliche Haushalte
Banken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtbanken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) 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 MFIs, 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 83,7 90,3 538,1 1,2 1,5 21,0 1674,0 336,5 445,5 683,4 12,2 0,1 196,4
Nov. @ 738,0 85,0 94,9 535,9 1,1 1,5 19,7 16553 320,3 4443 685,0 12,0 0,1 193,6
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 7.6 -0,7 -0,7 0,0 -0,1 0,6 16,0 8,7 -5,8 43 0,2 0,0 8,6
Nov.® 4,1 1,3 4.8 -0,5 -0,1 0,0 -1,3 -153 -159 -0,7 2,5 -0,1 0,0 -1,0
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 - 32 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 12,3 18,1 2,6 -20,0 - -4,0 15,3 1,9 28,6 12,9 -6,3 - 25,2
Nov.® 6,1 21,7 20,2 23 29,7 - 0,0 12,6 -7.8 33,4 12,0 2,1 - 17,1
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 Finanzintermedidre (insgesamt) ===+ Sonstige Finanzintermediére (insgesamt)

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (in M3 enthalten) 4
—— Sonstige Finanzintermediére (in M3 enthalten) >
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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) 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 14604 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. 14994 860,6 517,9 65,7 24,9 1,4 29,0 52524 17585 1332,0 515,5 1439,3 106,1 101,1
Nov. @ 14974 870,5 509,2 65,4 26,0 1,3 25,0 5290,1 17783 1352,6 5114 1443,0 109,8 95,1
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 =343 89,1 -8,6 -19,2 -2,6 9,5
2008 Juli -15,2 =245 9,0 1,4 -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. -7,0 -17,3 5.8 1,2 -0,6 0,0 3,9 473 7,0 55,0 -84 22 2,9 -7,0
Nov.® -1,5 10,0 -84 -0,1 1,1 0,0 -4,0 37,5 19,8 20,3 -4,0 3,6 3,7 -6,0
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 -7,5 235 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 -2 -1,5 2,2 29,8
Aug. 5.8 1,6 18,8 -5.2 2225 -16,9 -11,0 7,1 0,0 43,6 -6,8 -1,3 3,6 274
Sept. 5,6 2,9 14,3 22,7 -22,8 -173 2,9 6,5 -0,6 40,8 -7,0 -1,3 -5,1 28,6
Okt. 43 1,3 10,4 -0,4 -19,6 -12,6 19,6 74 1,2 40,5 -7,7 -0,5 34 17,1
Nov.® 2,9 1,2 7.8 33 2223 -15,5 32 7.7 2,1 38,6 -7,9 0,3 -0,9 8,9

A10 Einlagen insgesamt, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten)

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

3) Hierzu gehoren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Umfasst die in Spalten 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.

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

=== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)

' Private Haushalte (insgesamt)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten) ¥
—— Private Haushalte (in M3 enthalten) ¥
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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 auBlerhalb 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-Wiahrungsgebiet 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 ansissig sind.
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls, Aufschlisselung"?

(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
E And E And E And des Euro- des Euro-
uro W"hn:l cre uro W"hn{l cre uro W"hn:l I Wihrungs- Wihrungs-
dhrungen dhrungen dhrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2006 4664,3 1560,6 72,3 1260,4 16,2 6158 30,1 11089 14659 373,0 798,5 2944
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 1308,4 1607,7 453,1 865,4 289,3
Okt. 5563,1 1821,5 109,2 1166,0 19,3 1079,1 54,5 13135 15514 437,1 827,7 286,7
Nov. ® 5668,2 1861,7 104,3 1208,7 18,2 11152 53,6 1306,4 15329 427,0 818,8 287,1
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. -53 26,1 -1,4 -9,4 1,8 32,5 -1,4 -53,5 -47,0 -15,0 -32,1 0,1
Nov.® 112,7 41,0 -3,4 37,6 -1,0 36,3 -0,4 2,6 <72 -3,5 -5,8 2,1
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 -45 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 -1,7
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. 82 9,2 16,2 -2,8 17,1 29,0 29,1 1,9 0,1 11,3 -1,4 -9,7
Nov.® 9,3 11,2 15,3 0,6 10,7 30,4 42,8 -0,4 -0,3 11,2 -1,9 -10,2

AI3 Wertpapierbestande der MFls?

(Jahreswachstumsraten)

* Aktien und sonstige Dividendenwerte
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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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 2,3 -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 -0,7 0,1 -0,5 -0,2
Nov.® -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -0,1 -0,3

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr
bis zu 5 Jahren

1 2 3 4 5 6 7
2006 -13.2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 -12,5 -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 22,3 -1,0 -1,3 -0,7 -0,5
2008 Juli -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5 -0,4 -0,1
Aug. -1,9 -0,1 -1,6 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
Sept. -1,8 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,3 -0,3
Okt. -1,5 0,0 -1,1 -0,4 -1,0 -0,2 -0,8
Nov.® -2,0 -0,4 -1,2 -0,4 -0,6 -0,2 -0,4

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-Wéhrungsgebiet auflerhalb MFIs auBerhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere d.‘?}? Euro- df:}f Euro-
Wihrungen Wihrungen Wihrungen | Wahrungs- Wahrungs-
gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -8,6 1,2 -0,4 -7,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007 -11,8 22,7 0,0 0,6 -0,2 2,5 -0,5 -6,5 12,6 3,0 8,8 0,8
2008 Q2 -18,5 -1,5 -0,1 -8,7 -0,1 22,5 -0,5 -5,0 -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 2,3 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 2,2 0,0 1,1 0,1 223 -0,1 -4,8 -16,7 -7,0 -6,4 233
Okt. -4,7 -1,2 0,2 0,2 0,2 -1,6 -0,1 2.4 -9.3 -1,1 -5,5 22,7
Nov.® 3,9 0,5 0,0 5,1 0,1 0,4 0,0 22,1 -4.4 -0,9 -1,8 -1,7
Quelle: EZB.

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

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

1. Einlagen
MFIs® Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\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 51823 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 - - - - - - 117986 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 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 3534 19934 184,1 1.809,3 20774 784,0 189,1 384,0
2008 QI 5160,6 365,5 18578 164.8 1693,0 1670,3 719,8 197,1 350,1
Q2 50152 359,3 1807,2 157,5 1 649,7 16244 690,7 204,9 328,7
Q3@ 47132 377,1 17473 148,1 1599,2 14114 641,3 202,8 3333
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2007 Q2 5993,1 82,9 5589,0 3213
Q3 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
Q2 50152 74,8 47209 219,5
Q@ 47132 71,0 44134 228,7
3. Aktiva/Passiva nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Anlegergruppen
Aktienfonds Rentenfonds| Gemischte Fonds Immobilien- Sonstige Fonds|  Publikumsfonds Spezialfonds
fonds
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 Q2 5993,1 1826,0 1692,8 1541,6 230,8 701,8 45794 14138
Q3 5892,8 1797,1 1 654,6 15232 236,1 681,7 44683 14245
Q4 57813 17355 1596,8 15354 2442 669,4 43446 1436,7
2008 Q1 5160,6 1362,6 14833 14278 249,6 637,4 3778,1 13825
Q2 50152 13253 14134 14052 256,1 6153 3647,1 1368,1
Q3@ 47132 1132,6 13825 135828 253,1 586,2 33408 13724
Al4 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)
— Aktienfonds
=+ =+ Rentenfonds
= = Gemischte Fonds
—— Immobilienfonds
2000 2000
1500 1500
1000 [ 1000
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Quelle: EZB.

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insgesamt 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 Q2 1826,0 61,1 67,7 27,0 40,7 1.546,9 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 11309 65,7 - 51,7
2 13253 54,3 65,0 22,0 43,0 1 088,6 65,7 - 51,6
Q3® 1132,6 48,3 61,3 20,2 41,1 9152 57,6 - 50,2
Rentenfonds
2007 Q2 1692,8 115,1 13479 98,3 1249,6 62,3 55,6 - 112,0
Q3 1 654,6 109,9 13184 97,0 1221,5 62,6 53,3 - 110,4
Q4 1596,8 116,1 1273,1 92,7 11804 58,0 49,8 - 99,8
2008 Ql 14833 124,7 1167,7 80,3 1087,5 56,8 45,5 - 88,6
2 14134 1159 11184 74,6 1043,7 57,9 42,7 - 78,5
Q3 ® 13825 128,7 1073,5 67,9 1 005,6 55,7 41,1 - 83,5
Gemischte Fonds
2007 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
Q2 1405,2 99,0 519.9 42,6 4773 341,6 3079 0,8 135,9
Q™ 13588 108,9 512,6 422 470,4 312,1 287,1 1,1 137,0
Immobilienfonds
2007 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 39 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
Q2 256,1 17,9 5,9 1,1 4.8 3,0 10,1 203,5 15,7
Q3™ 253,1 18,9 4,7 1,3 34 3,0 9,3 201,2 15,9
2. Fonds nach Anlegergruppen
Insgesamt Einlagen Wertpapiere Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen Sonstige Aktiva
ohne Aktien Dividendenwerte fondsanteil
und Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7
Publikumsfonds
2007 Q2 45794 2788 14345 1819,1 577,5 145,0 3245
Q3 4468,3 2879 13757 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
2 3647,1 264,5 11773 13268 485,5 155,0 238,0
Q3® 3340,8 265,1 1104,7 1140,7 440,7 1524 2372
Spezialfonds
2007 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
Q2 1368,1 94,8 629.9 297,6 205,2 49,9 90,7
Q™ 13724 112,0 642,5 270,7 200,6 50,5 96,1

Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

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 Okt. 12778,2 1351,6 109,2 107114 1280,1 130,3 12039,1 13493 1478 9,1 116,8 9,0
Nov. 12 867,6 1177,0 87,6 10 783,0 1108,7 69,7 12 084,6 1161,0 64,6 8,6 52,0 7,5
Dez. 128924 1.040,8 27,8 10779,0 959,2 -1,0 12 064,7 1002,3 -18,4 9,0 94,1 8,1
2008 Jan. 129255 1200,1 37,0 10 832,8 1130,5 57,8 121322 1196,2 67,4 8,5 28,6 7,5
Febr. 13 006,4 10258 82,1 10903,8 967,2 72,2 12188,3 10354 75,4 8,0 44,8 6,9
Mirz 13112,5 1072,1 105,1 10951,0 967,7 46,0 12209,1 10232 43,8 7,0 20,1 6,1
April 13162,9 11592 50,5 11016,7 1 067,6 65,8 12288,0 11323 77,8 7,0 58,7 5,0
Mai 133413 11250 178,4 111557 10352 1389 12 450,7 1109,1 153,8 6,7 98,7 5,8
Juni 13 478,1 11544 135,1 112313 1039,1 74,1 12522,6 11114 80,4 6,8 87,1 5,7
Juli 13 491,0 1136,6 11,4 11289,5 10713 56,3 12 598,9 11584 75,8 7,1 98,0 6,8
Aug. 13617,8 878,2 124,0 11398,7 813,8 106,4 12 730,6 887,8 112,9 7.8 164,0 8,8
Sept. 136204 1019,1 1,1 11366,4 927,8 -33,8 12 689,9 999,2 -42,9 7,1 -14,0 8,2
Okt. . . . 11515,0 1414,1 1483 12 887,3 1492,9 145,0 7,0 103,1 8,9
Langfristig
2007 Okt. 11501,0 238,1 78,8 9567,1 201,9 66,0 10 702,1 2264 73,2 7,1 70,3 6,6
Nov. 11582,1 176,0 79,5 96279 142,4 59,1 10 744,9 157,4 56,1 7,1 38,8 53
Dez. 11 637,6 198,9 56,1 9674,7 1648 47,4 10 778,8 176,1 36,2 73 71,8 5,6
2008 Jan. 11635,9 194,9 1,6 9 666,9 166,6 -4,5 107752 190,4 0,8 6,7 15,4 5,1
Febr. 11 681,5 182,4 46,5 97147 163,1 48,7 10 812,6 187,5 51,0 6,1 28,6 47
Mirz 117174 179,9 35,1 9740,2 145,1 24,5 10 814,4 160,2 21,4 53 11,8 45
April 11 804,0 2584 86,7 9803,1 207,2 63,0 10 887,5 2250 68,3 5,5 64,0 44
Mai 119572 2904 153,4 9916,5 234,6 113,6 11011,5 257,1 122,8 5,1 69,1 49
Juni 12071,2 2833 1143 10 003,9 229,8 87,7 11 098,3 252,9 95,0 5.2 68,0 4.8
Juli 12097,9 206,8 25,0 10 036,1 176,9 30,3 111377 195,2 36,0 5.4 60,9 5,7
Aug. 12 188,0 158,0 88,1 10 115,2 132,0 712 11238,0 147,7 79,0 6,2 134,9 7,7
Sept. 12176,8 181,7 -10,4 10 093,4 144,1 21,0 11221,7 157,3 -31,2 57 -17,1 7,1
Okt. . . . 10 128,1 180,0 34,4 11314,1 193,9 30,5 53 22,6 6,3

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).
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 11104 4570 1192 618 4411 313 948 699 42 87 110 8
2007 12 065 5053 1503 662 4520 327 1137 841 59 109 116 12
2007 Q4 12 065 5053 1503 662 4520 327 1171 888 81 94 92 16
2008 Q1 12209 5095 1519 666 4612 317 1085 786 38 92 150 19
Q2 12523 5235 1625 680 4663 320 1118 786 69 102 140 20
Q3 12 690 5273 1694 688 4711 324 1015 690 54 97 147 27
2008 Juli 12599 5284 1641 683 4668 322 1158 812 44 103 164 36
Aug. 12731 5319 1694 686 4708 325 888 586 81 87 113 20
Sept. 12 690 5273 1694 688 4711 324 999 673 36 100 164 26
Okt. 12 887 5314 1732 694 4818 330 1493 1020 94 111 242 25
Kurzfristig
2006 1014 573 29 79 322 12 766 616 11 80 56 4
2007 1286 786 36 101 345 18 946 754 18 101 64 9
2007 Q4 1286 786 36 101 345 18 984 809 23 86 55 12
2008 Q1 1395 817 48 112 407 11 906 700 21 88 83 14
Q2 1424 832 51 114 415 11 873 665 21 92 77 17
Q3 1468 824 62 112 457 13 848 614 25 92 94 24
2008 Juli 1461 846 58 117 429 11 963 719 23 98 94 30
Aug. 1493 859 64 116 442 11 740 521 31 84 88 18
Sept. 1468 824 62 112 457 13 842 602 21 95 101 23
Okt. 1573 825 64 114 553 17 1299 933 54 105 189 18
Langfristig ?
2006 10 090 3997 1164 539 4089 301 181 84 31 8 54 5
2007 10 779 4267 1468 561 4174 309 191 86 41 8 52 3
2007 Q4 10779 4267 1468 561 4174 309 187 79 59 9 37 4
2008 Q1 10 814 4278 1471 554 4205 306 179 86 17 4 67 5
Q2 11098 4403 1574 566 4247 309 245 120 48 10 64 3
Q3 11222 4449 1632 576 4255 311 167 76 29 5 53 3
2008 Juli 11138 4438 1583 566 4239 311 195 93 21 5 71 6
Aug. 11238 4459 1630 570 4266 313 148 66 51 3 26 2
Sept. 11222 4449 1632 576 4255 311 157 71 15 5 63 3
Okt. 11314 4489 1668 580 4264 313 194 87 40 7 53 7
Darunter festverzinslich
2006 7059 2135 544 412 3731 237 108 40 12 5 48 3
2007 7324 2272 588 425 3788 250 107 44 10 5 45 3
2007 Q4 7324 2272 588 425 3788 250 93 43 8 6 33 3
2008 Q1 7303 2269 582 417 3789 246 110 43 4 3 56 3
Q2 7470 2357 599 430 3836 248 145 66 11 9 56 2
Q3 7529 2382 613 436 3849 248 101 42 7 3 47 2
2008 Juli 7481 2382 598 429 3822 250 124 52 2 3 64 3
Aug. 7518 2386 605 432 3844 251 66 32 9 2 21 1
Sept. 7529 2382 613 436 3849 248 112 42 10 4 55 2
Okt. 7564 2 405 617 441 3853 249 96 39 1 6 47 3
Darunter variabel verzinslich
2006 2611 1512 609 113 312 64 60 34 19 3 4 1
2007 2999 1617 862 124 338 58 69 31 30 3 4 0
2007 Q4 2999 1617 862 124 338 58 81 25 50 2 3 1
2008 Q1 3040 1629 868 126 357 60 53 32 12 1 7 2
Q2 3171 1676 949 126 360 60 88 46 36 1 4 1
Q3 3220 1691 992 130 345 61 52 24 21 2 4 1
2008 Juli 3193 1681 959 128 363 61 53 26 18 2 4 2
Aug. 3251 1696 998 129 366 62 73 27 41 1 3 1
Sept. 3220 1691 992 130 345 61 29 19 5 2 4 1
OKkt. 3276 1711 1023 130 349 63 86 41 37 1 3 3

Quelle: EZB.

1) Monatsdurchschnitte der wihrend dieses Zeitraums getitigten Transaktionen.

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

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 67,7 353 20,9 2,1 7,0 2,3 67,6 35,7 20,5 2,1 7,1 2,3
2007 83,4 40,6 21,7 42 9,7 1,2 83,9 41,1 27,2 43 10,1 1,2
2007 Q4 64,7 32,1 48,6 34 -22,8 3,5 87,6 42,7 32,1 5,0 49 2,9
2008 Q1 62,2 23,3 7,3 2,6 32,1 23,1 31,2 4,1 16,9 2,0 11,5 -34
Q2 104,0 46,1 353 48 16,9 0,9 81,5 48,0 31,2 0,6 1,1 0,6
Q3 48,6 11,9 20,1 1,5 14,0 1,2 82,7 19,8 33,4 438 22, 2 2,4
2008 Juli 75,8 49,0 15,6 32 53 2,7 98,0 47,5 17,3 3,0 26,7 3,5
Aug. 112,9 26,0 48,5 0,9 354 2,1 164,0 40,1 67,1 5,8 47,2 3.8
Sept. -42,9 -39,2 -3,8 0,4 1,2 -1,3 -14,0 -28,1 15,8 5,5 -7,1 0,0
Okt. 145,0 15,5 26,4 0,1 97,5 5,6 103,1 21,2 11,5 -5,2 113,5 4,5
Langfristig
2006 63,4 29,1 20,1 2,1 10,1 1,9 63,3 29,3 19,8 2,1 10,2 1,9
2007 61,6 23,8 27,1 2,3 7,7 0,7 61,2 24,0 26,7 2,3 7,7 0,7
2007 Q4 552 9,7 452 2,3 -3,7 1,6 60,3 17,7 29,2 1,8 10,7 0,8
2008 Q1 24,4 11,5 32 -1,0 11,4 -0,7 18,6 24 12,6 1,5 2,9 -0,8
Q2 95,4 424 34,1 4,0 14,0 0,9 67,0 36,0 30,1 0.4 -0,2 0,7
Q3 27,9 8,1 16,7 2,2 0,6 0,5 59,5 15,9 29,3 3,8 9,0 1,6
2008 Juli 36,0 32,5 8,9 0,6 -8,2 2,3 60,9 33,0 10,0 0,5 13,7 3,7
Aug. 79,0 9,3 42,7 1,9 23,1 2,0 1349 27,2 62,6 47 36,9 3,5
Sept. -31,2 -17,6 -1,6 4,1 -13,1 -3,0 -17,1 -12,5 15,2 6,2 -23,6 2,4
Okt. 30,5 4,1 24,5 -1,8 2,0 1,8 22,6 34 7,1 -3,6 21,7 0,8

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

(in Mrd €; wiahrend des Monats getétigte Transaktionen; Nominalwerte)

Il Nettoabsatz
I Nettoabsatz, saisonbereinigt
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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 Okt. 9,1 11,0 26,8 8,1 2,9 6,0 9,0 10,4 25,8 7,5 34 4,0
Nov. 8,6 10,5 25,6 7,9 2,6 4,7 7,5 9,3 22,4 7,6 1,7 4,7
Dez. 9,0 10,6 28,0 8,1 2,6 4, 8,1 10,5 26,0 3,9 1,2 9,9
2008 Jan. 8,5 10,0 26,9 9,2 2,2 3,0 7,5 9,9 23,9 42 1,0 43
Febr. 8,0 8,7 23,9 8,9 3,0 2,1 6,9 .6 21,8 7,2 2,3 0,4
Mirz 7,0 7,7 20,3 72 2,8 1,1 6,1 5,7 22,4 6,6 22 -1,0
April 7,0 7.3 22,4 6,0 3,0 0,3 5,0 4,1 19,0 43 2,5 -3.3
Mai 6,7 7.9 21,3 6,0 1,7 1.9 5.8 6,3 20,0 43 1,7 -0,9
Juni 6,8 83 232 32 1,4 2,1 5,7 6,3 20,6 2,4 1,7 -5.2
Juli 7,1 8,5 22,1 2,6 2,1 33 6,8 7.4 20,5 0,9 3,1 2,2
Aug. 7.8 8,3 24,7 4.8 3,0 3.4 8,8 9,2 27,5 2,5 3,7 6,6
Sept. 7,1 6,9 24,6 5,6 2,6 2, 8,2 8,1 27,1 49 3,1 5,8
Okt. 7,0 5.4 21,7 3,9 49 2,8 8,9 6,5 24,5 34 74 9,5
Langfristig
2007 Okt. 7,7 8,9 26,7 5,6 2,0 4,6 6,6 5,7 24,9 4,7 2,7 2.8
Nov. 7,1 7,7 25,5 6,0 1,9 3,1 53 4,6 21,3 53 1,4 32
Dez. 7,3 7,1 28,1 5,2 2,3 2,7 5,6 42 24,8 1,7 2,0 4,1
2008 Jan. 6,7 6,6 26,6 59 1,6 2,2 5,1 4,1 22,7 3,6 1,0 3,1
Febr. 6,1 53 22,7 5,8 2,3 1,9 4,7 2,9 18,9 43 2,3 0,9
Mirz 53 43 19,1 44 2,4 0,9 45 2,9 19,3 3,6 2,0 0,0
April 5,5 42 21,2 44 2,5 0,4 44 2,7 17,7 4,1 2,3 -1,9
Mai 5,1 45 20,0 48 1,4 1,8 49 45 18,5 42 1,4 0,5
Juni 52 49 21,6 1,9 1,2 1,9 48 5,5 18,6 2,0 0,4 -0,1
Juli 54 52 20,1 1,9 1,5 3,1 5,7 6,2 17,6 0,2 2,1 3,0
Aug. 6,2 53 22,4 2.8 2,4 3,5 7,7 7,8 26,1 1,3 2,5 6,2
Sept. 5,7 5,1 22,3 4,0 1,6 22 7,1 7.4 25,6 45 1,3 4,6
Okt. 53 44 19,9 3,2 2,0 1,4 6,3 6,1 22,2 2,3 1,8 5,0

AlI7 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschrei

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

o

ungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
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Quelle: EZB.

1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siche ,,Technischer Hinweis*. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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 0,1 32 13,5 16,2 11,9 40,2 24,7 5,0 43
2007 5,1 7,1 17,4 3,7 24 6,6 15,8 11,1 37,7 17,8 3,8 -1,8
2007 Q4 45 6,7 13,1 47 1,8 6,3 15,0 9,1 38,5 13,8 48 -6,5
2008 QI 33 53 84 44 1,3 33 14,1 6,0 37,3 12,2 114 =32
Q2 2,6 43 5.2 37 1,3 1,4 12,0 5,0 322 8,1 7,6 0,4
Q3 3,1 5,6 5,1 3,1 1,4 2,0 12,5 53 334 2, 9 6,3 6,0
2008 Mai 2,6 47 4,6 47 1,0 1,7 12,1 5.4 31,5 8,0 6,9 2,0
Juni 2,8 53 6,2 23 0,9 1,9 11,8 49 32,8 23 5.4 1,6
Juli 3,0 5,7 438 2,5 1,2 2,1 11,7 5,1 30,9 2,0 5,7 6,6
Aug. 33 5,6 4,4 33 1,9 2,4 13,7 5,7 35,6 34 9,3 7,0
Sept. 3,1 5,6 5,8 47 1,1 0,8 12,3 5,0 34,5 4,0 2,6 7.4
Okt. 2,8 4,6 3,7 33 1,7 -0,7 11,8 5,2 31,1 49 1,6 9,2
Euro
2006 3,8 3,1 11,5 -0,7 32 13,7 15,0 10,2 36,8 26,9 5.2 3,5
2007 4,5 6,4 14,1 2,0 2,7 6,7 15,1 10,3 35,4 17,6 3,9 -2,4
2007 Q4 4,0 6,2 10,9 3,1 2,1 6,6 14,8 8,8 36,9 12,4 49 -7,1
2008 Q1 2,9 49 7,1 2,9 1,5 35 14,7 5,9 37,6 11,3 11,7 -4,0
Q2 2,4 39 4,6 1,6 1,5 1,4 13,2 5,6 334 7.8 8,0 -1,2
Q3 3,0 5.4 6,1 0,8 1,6 1,8 14,3 6,7 35,3 3,5 6,7 4,6
2008 Mai 23 43 4,1 2,8 1,1 1,7 13,4 6,4 32,6 7.8 7.2 0,5
Juni 2,5 5,0 6,6 -0,2 1,1 2,0 134 6,3 33,8 2,7 5, 0,1
Juli 2,8 5,5 53 0,2 1,5 2,0 13,4 6,5 32,8 2,5 6,1 5.2
Aug. 33 5.4 6,1 0,8 22 2,1 15,7 7,1 37,8 4,1 9,8 5,6
Sept. 3,0 5,6 7.6 2,7 1.4 0.4 14,4 6,8 36,8 47 2,9 6,3
Okt. 2,8 47 5,8 1,2 1,9 -1,2 13,8 6,9 33,7 5,7 1,8 82

A8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

Verinderung gegen Vorjahr in %
( g geg ]
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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 Okt 5917,6 103,0 1,0 1024,6 2,0 623,9 0,9 4269,1 0,8
Nov. 59722 103,1 0,8 10318 2,0 613,7 0,8 43268 0,6
Dez. 6190,9 103,2 0,9 1063,9 24 6333 0,7 44937 0,5
2007  Jan. 6369,9 103,3 0,9 11235 2,4 646,3 0,7 4600,2 0,6
Febr. 62839 103,4 1,0 1092,8 2.8 6379 0,9 45532 0,6
Mirz 6510,1 103,5 1,0 1111,4 2,2 649,3 0,9 47494 0,7
April 6760,5 103,7 1,1 1168,6 2,2 675,6 0,9 4916,3 0,8
Mai 70404 103,7 1,1 11745 2,1 688,9 0,9 5177,0 0,8
Juni 6961,9 104,0 1,3 1128,7 2,1 677,2 1,0 5156,0 1,1
Juli 67314 104,2 1,3 1099,8 1,7 608,9 1,0 5022,6 1,2
Aug. 6618,1 104,1 1,2 1 060,2 1,6 583,8 1,0 4974,0 1,2
Sept. 6682,0 104,2 1,2 1048,8 1,9 597,3 0,7 50359 1,1
Okt. 6936,7 104,5 1.4 1072,8 1,3 629.3 33 5234,7 1,2
Nov. 66224 104,5 1.4 1032,7 1,1 579,2 32 5010,5 1,2
Dez. 6579,3 104,6 1.4 1017,2 1,1 579,0 2,9 4983,1 1,2
2008  Jan. 5756,8 104,6 1,3 8879 0,8 4974 2,7 43715 1,2
Febr. 5811,0 104,7 1,2 858,2 0,5 4924 2,6 4 460,5 1,2
Miirz 55575 104,7 1,2 858.,5 1,1 501,3 2.4 4197,6 1,0
April 57384 104,6 0,9 835,2 1,3 519.4 2,3 43837 0,7
Mai 5719,1 104,7 0,9 768,9 1.8 497,1 2,4 44531 0,6
Juni 5070,6 104,7 0,6 663,2 1.8 4358 2,4 3971,6 0,1
Juli 4962,2 1048 0,6 689,5 2.8 4282 2,5 3844,5 0,0
Aug. 49889 1048 0,7 663,5 2.8 4384 2,6 3 886,9 0,1
Sept. 44198 104,9 0,7 610,1 3,7 382,2 2,6 34275 0,0
Okt. 37343 105,2 0,7 450,0 42 280,3 2,8 3004,0 -0,1

A19 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

—— MFIs
* Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.

1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®.
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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 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 0,4 0,4 0,0 3,0 1,6 1,4
Dez. 8,9 3,8 5,1 0,9 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 7,5 34 4,0
2007 Jan. 11,3 3,9 7.4 4,0 0,1 3,8 0,4 0,0 0,4 6,9 3,8 32
Febr. 8,5 2,0 6,5 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,7 2,0 0,6
Mirz 3,1 1,7 1.4 0,2 0,0 0,2 0,6 0,3 0,2 23 1.4 0,9
April 13,8 0,4 13,4 0,1 0,3 -0,2 0,3 0,0 0,3 13,4 0,2 13,2
Mai 7,0 1,9 5.2 0,1 0,0 0,1 0,8 0,0 0,8 6,1 1,9 42
Juni 21,9 1,6 20,4 1,1 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,2 1,6 18,6
Juli 13,1 1.8 11,3 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 10,7 1,5 9,1
Aug. 2,4 6,6 -4,2 0,0 0,1 -0,1 1,0 1.4 -0,5 1.4 5,1 -3,6
Sept. 45 2,5 2,0 2,6 0,0 2,6 0,3 0,3 -0,1 1,6 2,1 -0,6
Okt. 27,1 8,0 19,1 0,2 3,2 -3,0 16,1 0,5 15,5 10,8 43 6,5
Nov. 6,8 33 3,5 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 49 2,0 29
Dez. 9,4 4,6 4.8 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 -1,5 7,9 2,5 5.4
2008 Jan. 3,6 1.4 2,2 0,1 0,0 0,1 0,4 0,7 -0,3 3,0 0,7 2,3
Febr. 2,7 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,6 1,6 0,1
Mirz 6,3 5.8 0,4 5,9 0,0 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,4 5.4 -5,0
April 2,0 3,0 -1,0 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,8 2,5 -1,7
Mai 7,3 5,9 1.4 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 1,7 5,6 -39
Juni 3,9 48 -0,9 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 0,4 2,1 4,7 -2,6
Juli 12,7 34 9.4 6,7 0,0 6,7 1.5 0,5 1,0 45 29 1,6
Aug. 1,5 1,5 0,0 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,1 1,5 -0,5
Sept. 7.8 2,8 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -1,9
Okt. 12,8 0,6 12,2 1,4 0,0 1,4 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

* MFIs
= = Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
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1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siche ,,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 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 4,36 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 4,57 426
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 4,52 5,19 4,67 427
OKkt. 1,34 4,77 4,85 3,56 3,01 4,12 2,20 4,25 5,05 4,55 3,66
Nov. 1,29 427 4,68 3,70 3,02 4,20 1,98 3,55 4,59 436 3,19

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

Uber- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Z:(ezl(lililtges;) Mit anfidnglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver| it anfinglicher Zinsbindung

Variabel | Mehrals| Mehr als R ahresA-) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehr als J ahresA-) Variabel | Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZI0SSAZY | yerzinglich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| ZI0SSAZ”| yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre

oder bis zu bis zu oder bis zu bis zu bis zu oder bis zu bis zu

1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 Dez. 10,46 8,05 6,93 8,17 8,26 5,32 5,03 5,07 5,18 5,40 5,67 5,83 5,43
2008 Jan. 10,46 8,12 7,00 8,47 8,48 5,32 5,02 5,07 5,14 5,37 5,59 5,93 5,49
Febr. 10,45 8,55 7,24 8,44 8,70 5,26 497 5,02 5,11 5,35 5,55 5,87 5,55
Mirz 10,52 8,43 7,05 8,42 8,56 5,20 4,89 4,96 5,11 5,28 5,65 5,79 5,46
April 10,53 8,33 7,02 8,46 8,55 5,23 491 495 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 8,44 8,57 5,48 5,11 5,08 5,20 5,46 6,03 6,12 5,67
Juli 10,66 8,32 7,15 8,58 8,30 5,67 5,27 5,22 534 5,62 6,08 6,21 5,82
Aug. 10,77 8,36 7,22 8,69 8,95 5,77 5,37 5,29 5,26 5,69 6,05 6,28 5,70
Sept. 10,80 8,77 7,20 8,70 8,86 5,80 5,43 5,28 5,37 5,71 6,24 6,36 5,77
Okt. 10,83 8,39 7,23 8,70 8,93 5,84 5,39 5,28 537 5,69 6,37 6,26 5,30
Nov. 10,80 9,00 7,17 8,68 8,92 5,62 5,33 5,22 527 5,60 5,85 6,16 5,60

3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)

Uber. ziehul'lgsz-) Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre|  Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2007 Dez. 6,62 6,08 506 530 335 562 543
2008 Jan. 6,62 5,93 5,92 5,27 5,12 5,35 5,23
Febr. 6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 5,43 5,14
Mirz 6,56 5,91 5,77 5,23 5,19 5,44 5,34
April 6.54 6.03 577 520 530 5.42 539
Mai 6,57 6,10 5,93 5,25 5,27 5,70 5,38
Juni 6,67 6,16 6,09 5,43 5,35 5,68 5,52
Juli 6.74 6.26 629 5.53 5.45 5.82 5.55
Aug. 6,77 6,27 6,34 5,49 5,45 5,60 5,56
Sept. 6,92 6,34 6,37 5,64 5,62 5,84 5,63
Okt. 6.89 6.52 635 557 5.59 575 5.07
Nov. 6,66 6,04 6,10 5,39 4,87 5,05 5,01

Quelle: EZB.

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

2) Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das Neugeschift den Bestdnden. Stand am Ende des Berichtszeitraums.

3) Bei dieser Instrumentenkategorie werden private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zusammengefasst und dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet,
da die Bestéinde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Vergleich zu denen privater Haushalte aggregiert iiber alle Lénder des Euro-Wihrungsgebiets verschwindend gering
sind.

4) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien usw.
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4.5 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 Dez. 1,18 3,95 3,03 2,57 3,68 1,95 4,33 4,16 4,01
2008  Jan. 1,20 3,98 3,06 2,57 3,75 2,01 427 421 4,01
Febr. 1,21 3,99 3,11 2,65 3,77 2,01 423 4,24 3,97
Mirz 1,22 4,01 3,07 2,69 3,78 2,03 429 423 3,96
April 1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,05 4,37 429 391
Mai 1,23 4,13 3,06 2,73 3,84 2,07 4,43 4,26 4,04
Juni 1,24 420 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 4,45 3,11 2,97 4,01 2,20 4,73 4,44 432
Okt. 1,34 4,54 3,08 3,01 4,12 2,20 4,68 4,45 4,06
Nov. 1,29 4,51 3,11 3,02 4,20 1,98 4,44 4,42 3,95
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 Dez. 5,54 4,75 5,00 8,97 7,13 6,22 6,08 5,57 5,28
2008  Jan. 5,62 475 5,01 8,99 7,15 6,24 6,06 5,55 5,27
Febr. 5,60 4,82 5,03 9,05 7,21 6,26 5,99 5,52 5,30
Mirz 5,61 4,80 5,02 9,06 7,19 6,25 5,99 5,51 5,27
April 5,59 4,85 5,03 9,07 7,22 6,28 6,04 5,54 5,29
Mai 5,62 485 5,05 9,08 7,22 6,27 6,09 5,59 5,32
Juni 5,68 4,89 5,07 9,11 7,29 6,35 6,18 5,68 5,39
Juli 5,72 493 5,11 9,19 7,34 6,37 6,25 5,76 5,44
Aug. 5,78 4,95 5,11 9,26 7,38 6,41 6,28 5,79 5,46
Sept. 5,79 5,02 5,14 9,38 7,47 6,47 6,39 5,90 5,54
Okt. 5,81 5,05 5,17 9,45 7,48 6,48 6,43 5,99 5,58
Nov. 5,74 4,99 5,16 9,24 7,51 6,47 6,17 5,81 5,51

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit

(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

A22 Kreqitneuﬁeschéift mit variabler Verzinsung oder mit
einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu | Jahr
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

= 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

= Konsumentenkredite

* Wohnungsbaukredite an private Haushalte
= = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
— Kuredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
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Quelle: EZB.
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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

2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,20 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 435 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2007 Q4 3,95 437 4,72 4,70 4,68 5,03 0,96
2008 Q1 4,05 423 448 4,48 4,48 3,29 0,92
Q2 4,00 4,41 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92

Q3 4,25 4,54 4,98 5,18 5,37 2,91 0,90

Q4 3,17 3,92 424 431 438 2,77 0,96

2007 Dez. 3.88 4,71 4,85 4,82 4,79 4,98 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 4,49 497 5,16 5,32 2,81 0,89

Sept. 427 4,66 5,02 5,22 5,38 3,12 0,91

Okt. 3,82 4,83 5,11 5,18 5,25 4,06 1,04

Nov. 3,15 3,84 424 429 435 2,28 0,91

Dez. 2,49 2,99 3,29 3,37 3,45 1,83 0,92

A23 Geld

(monatlich; in % p. a.)

ktsatze im Euro-Wahrungsgebiet?

A24 Dreimonats-Geldmarktsatze

(monatlich; in

% p. a.)

= Einmonatssatz
== ** Dreimonatssatz
= = Zwdlfmonatssatz
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Quelle: EZB.

=—— Euro-Wihrungsgebiet ?
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1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen finden
sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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Finanzmarkte

4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wiahrungsgebiets"

(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
Dez. 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets

(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

A26 Kassazinssatze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet
(Tageswerte; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

= Dezember 2008
November 2008
= = Oktober 2008

— Einjahressatz (linke Skala)

** =" Zehnjahressatz (linke Skala)

= = Spread 10 Jahre - 3 Monate (rechte Skala)
— Spread 10 Jahre - 2 Jahre (rechte Skala)

50 50
45 - "__-------_ 4,5 ""." " , o,
-=" e EL LR -"‘l'r"”",ll-
40 - o 40
oF . \
3,5 e 35
4
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1,0 1,0
05 05
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0,5 ‘ ‘ ; ‘ ‘ 05— ————— .05
0 5] 10 157 201 251 301 Il Q@ ' Q3 Q4 T Qi Q2 ' Q3 Q4 T
2007 2008

Quelle: EZB. Zugrunde liegende Daten von EuroMTS; Bonitétseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erléduterungen®.

EIB
Monatsbericht /
Januar 2009



4.8 Borsenindizes
(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)
Dow Jones Euro STOXX" Vereinigte|  Japan
Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-| Konsum-| Erddl und Finanz-| Industrie| Techno- Versor- Tele-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX stoffe| chernahe giiter Erdgas sektor logie gungs- [ kommu- heits-| & Poor’s 225
50 Dienst- unter-| nikation wesen 500
leistungen nehmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 3573 37954 402,3 205,0 2937 419,8 370,3 3913 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 16124,0
2007 416,4 43158 5438 2354 366,5 449,6 408,3 4884 3834 561,4 492,7 519,2 1476,5 169844
2008 313,7 3319,5 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1220,7 121516
2007 Q4 4178 43719 567,3 2283 383,8 4557 381,2 484,1 406,3 620,0 544.8 509,2 1494,6 16 002,5
2008 Q1 361,8 38094 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 4133 339,2 5733 490,1 4544 1351,7 133726
Q2 3559 3705,6 576,2 185,0 317.8 442.8 3137 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
Q4 228,7 2497,7 320,7 136,5 236,9 287,6 169,3 238,1 200,0 384,7 387,0 358,1 910,9 87004
2007 Dez. 4145 4386,0 564,0 224,1 375,8 4525 374,0 481,8 397.8 6349 552,6 518,6 1480,0 15520,0
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 3768,1 553,9 189,3 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 313,2 567,2 4475 436,3 1402,0 14 000,2
Juni 340,2 35278 586,2 176,1 299,6 442,6 287,6 3935 2928 553,8 4153 4147 13413 14 084,6
Juli 3119 3298,7 529,0 158,2 272,71 401,5 260,0 348,6 281,7 513,7 412,7 418,1 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 195,0 245,1 212,8 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
Dez. 219,0 2407,0 304,0 137,8 2242 281,0 152,5 238,7 189,4 369,2 396,6 3494 877,2 84921

A27

Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

(soweit nicht anders angegeben, 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) nislt)rie_rte
und Energie IR
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
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
2008 107,8 33 2,4 3,8 2,6 - - - - - - 33 3,0
2007 Q4 105,7 2,9 23 32 2,5 1,0 2,6 1,2 0,3 2,9 0,6 3,0 1,9
2008 Q1 106,4 34 2,5 3,9 2,6 1,0 2,1 0,5 0,2 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
Q4 108,2 23 22 2,1 2,6 -0,5 0,2 0,3 0,4 -8,7 0,6 2,1 34
2008 Juli 108,5 4,0 2,5 5,1 2,6 0,3 0,4 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 24 3,5 2,6 -0,1 0,1 0,5 0,2 -2,9 0,2 3,1 34
Nov. 108,0 2,1 22 1,8 2,6 -0,4 0,0 -0,2 0,0 -4,9 0,2 2,0 34
Dez. 107,9 1,6 2,1 0,9 2,6 -0,4 0,0 0,1 0,0 -4,7 0,2 1,3 34
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 %%

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22 23 3,1
2006 24 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 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
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 2,3 1,9 39 22,2 32 2,5
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 3,8 43 3,0 1,2 0,9 2,1 2,2 1,9 4,5 -2,0 33 2,2
2008 Juli 6,1 7.2 44 4,6 0,5 17,1 2,3 1,9 4,1 22 34 2,2
Aug. 5,6 6,8 3,7 42 0,7 14,6 22 1,9 48 2,5 3,5 2,3
Sept. 5.2 6,2 3,6 4,0 0,9 13,5 2,3 1,9 45 -2,6 33 23
Okt. 44 5,1 34 3,1 1,0 9,6 2,3 1,9 4,6 22 33 2,3
Nov. 3,7 42 2,8 0,8 0,9 0,7 22 18 44 2,1 34 2,2
Dez. 33 3,5 2,8 -0,3 0,8 =37 22 1,8 45 -1,8 32 2,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Die EZB-Schitzungen basieren auf Angaben von Eurostat; diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der admi-
nistrierten Preise nicht vollstindig von anderen Einfliissen getrennt werden 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.

EIB
Monatsbericht /
Januar 2009



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
(I_ndex 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 1,7 1,6 1,7 13,3 4,1 6,4
2007 119,1 2,8 3,1 32 48 1.8 2,4 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 3,7 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 45 2,3 48 18,0 4,0 2,59
Q3 1295 8,5 6,5 43 5,9 2,2 3,8 2,5 4,0 22,7 . -
2008  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 43 2,5 45 25,0 - -
Aug. 129.4 8,5 6,6 43 6,0 2,2 3,9 2,4 4,1 22,7 - -
Sept. 129,1 7,9 5,5 4,1 5,8 23 33 2,5 34 20,4 - -
Okt. 128,0 6,3 34 32 43 2,2 2,7 2,7 2,7 15,9 - -
Nov. 125,6 33 0,6 2,3 2,7 2,2 2,0 2,5 1,9 6,3 - -
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
2005 44,6 11,5 0,9 17,4 9,3 2,5 14,8 111,6 2,0 2,3 2,1 2,4 2,5 24 33
2006 52,9 27,5 5.8 378 24,6 5.9 38,0 113,7 1,9 2,4 2,2 2,0 2,9 2,7 3,9
2007 52,8 7,5 14,4 5,1 5,1 9,4 2,7 116,3 2,3 2,2 2,2 1,6 2,7 1,5 1,3
2008 65,9 1,6 18,2 -5,0 -1,5 9,7 -8,1 . . . . . . . .
2007 Q4 61,0 2,2 22,9 -10,9 -2,9 17,8 -13,6 117,1 2,3 2,9 2,8 2,3 2,6 1,5 2,8
2008 Q1 64,2 8,1 36,6 -1,8 72 31,6 -53 1178 2,1 2,9 3,1 2,1 24 2,3 43
Q2 78,5 2,2 32,5 -8,1 -0,3 20,3 -10,7 118,7 2,2 32 34 32 2,5 2,5 49
Q3 71,6 6.3 16,1 2,2 0,8 43 -1.4 1193 2,3 33 3,5 24 2,9 3,1 5,6
Q4 43,5 -10,9 -7,8 -12,3 -14,3 -12,9 -153 . . . . . . . .
2008 Juli 85,3 6,9 253 -0,4 1,7 12,2 -4.4 - - - - - - - -
Aug, 71,0 7.5 17,4 33 2.4 7,1 -0,6 - - - - - - - -
Sept. 70,0 4,7 6,3 3,9 -1,8 -5,5 0,8 - - - - - - - -
Okt. 55,2 7,1 5,1 -7,9 -11,4 -12,6 -10,6 - - - - - - - -
Nov. 43,1 -7,9 45 9,5 -10,4 <74 -12,5 - - - - - - - -
Dez. 32,1 -17,7 -13,5 -19,9 21,0 -18,3 -23,1 - - - - - - - -

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 11,1 -1,2 3,1 -0,1 24 2,1
2005 108,9 1,2 8,7 -1,1 3,0 1,4 2,0 1,9
2006 1099 1,0 32 -0,3 33 0,0 2,6 2,0
2007 111,8 1,7 0,2 -0,3 3,6 1,5 2,5 2,2
2007 Q3 111,8 1,6 0,2 -1,0 4,6 2,0 2,3 2,1
Q4 112,9 2,6 0,4 0,2 4,0 2,8 3,0 2,9
2008 QI 113,6 2,6 0,8 1,3 2,0 2,5 3.8 2,9
Q2 1152 32 -0,6 2,0 23 3,7 2,8 4,7
Q3 1158 3,6 -0,8 4,7 2,0 5,1 3,0 2,8
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2004 110,0 2,1 1,6 3,0 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 3,5 34 1,5 23 1,5
2007 1174 2,5 22 2,8 3,1 2,2 2,1 2,4
2007 Q3 117,6 2,3 2,0 2.4 2,9 2,4 1,8 2,3
Q4 1188 2,9 2,5 32 34 2,2 2,5 32
2008 Q1 119,9 3,0 3,8 3,5 44 2,4 2,9 2,8
Q2 121,1 34 3,9 2,8 5.2 2,7 2,6 43
Q3 121,7 3,5 3,7 34 5,1 42 3,1 2,8
Arbeitsproduktivitdt?
2004 102,2 1,3 14,2 42 -0,2 1,5 -0,7 0,3
2005 103,0 0,7 -5,9 2,9 -0,9 0,7 0,4 -0,1
2006 104,2 1,2 -0,2 3.9 0,1 1,5 -0,2 -0,6
2007 105,1 0,8 2,0 32 -0,6 0,8 -0,4 0,3
2007 Q3 105,2 0,7 1.8 34 -1,6 0,4 -0,4 0,2
Q4 105,2 0,3 2,1 2,9 -0,6 -0,5 -0,5 0,3
2008 Q1 105,5 0,5 2,9 2,1 24 0,0 -0,9 -0,1
Q2 105,2 0,2 4,6 0,8 2,8 -0,9 -0,3 -0,4
Q3 105,0 -0,1 45 -1,3 3,0 -0,9 0,1 0,0
5. Arbeitskosten pro Stunde ¥
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewiihlten 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 113,6 2,6 2,5 32 2,9 2,7 2,3 2,1
2005 116,3 24 2,5 2,2 24 2,0 24 2,1
2006 119,1 2,5 2,7 2,1 34 1,6 2,1 2,3
2007 122,3 2,6 2,7 2,3 2,6 3,1 2,6 2,2
2007 Q3 122,6 2,5 2,6 2,2 2,1 3,5 2,5 2,2
Q4 123,7 2,9 3,1 2,2 2,9 4,0 2,7 2,1
2008 QI 124,7 3,5 3,6 2,9 4,1 4,1 3,0 2,9
Q2 1257 2,8 2,7 2,8 2,9 39 2,5 2,8
Q3 127,0 4,0 3.8 44 38 43 4,0 34

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1 und Spalte 7 in Tabelle 5, Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Spalte 8

in Tabelle 5, Abschnitt 5.1).

1) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstitigen.

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 7807,8 7 650,9 4470,3 1594,5 15783 7.8 156,9 2863,5 2706,7
2005 8104,5 7981.,8 4 644,5 1657,6 1673,6 6,2 122,7 3083,7 2961,0
2006 8508,4 8404,0 48435 1723,6 1823,1 13,8 104,4 34352 3330,7
2007 8931,3 87932 5030,4 1790,3 1951,1 21,4 138,1 3693,0 35548
2007 Q3 2246,8 22135 1265,0 449,0 489,9 9,6 333 935,5 902,1
Q4 22628 22319 1279,1 4539 498,1 0,8 30,9 9423 911,4
2008 Q1 2291,9 2263,0 1289,0 457,6 508,5 7,7 28,9 968,1 939,2
Q2 2305,0 2278,6 1298,5 468,3 508,2 3,6 26,4 974,9 948,5
Q3 23118 23019 1309,5 470,0 508,0 14,3 9,9 983,6 973,6
In % des BIP
2007 100,0 98,5 56,3 20,0 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 - - 1,9 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 - - 1,6 1,5
Q2 -0,2 -0,3 -0,2 0,8 -0,9 - - -0,1 -0,4
Q3 -0,2 0,4 0,0 0,7 -0,6 - - 0,0 1.4
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 1,3 2,1 32 - - 39 38
2008 Q1 2,1 1,7 1,3 1.4 3,7 - - 52 42
Q2 1.4 1,0 0,4 2,0 2,5 - - 39 3,0
Q3 0,6 0,7 0,0 2,2 0,8 - - 2,0 2,2
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2007 Q3 0,6 0,7 0,2 0,1 0,2 0,1 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 -0,2 0,1 - -
Q3 -0,2 0,4 0,0 0,1 -0,1 0,4 -0,6 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2004 2,1 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 -0,1 0,4 - -
Q 14 1,0 0,2 04 0,5 02 04 - -
Q3 0,6 0,7 0,0 04 0,2 0,1 0,1 - -

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 7010,8 154.4 14345 4124 1492,0 1916,7 1600,8 796,9
2005 72638 142,7 14719 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 79784 149,6 1616,5 516,0 1655,6 22522 17884 952,9
2007 Q3 20082 38,1 4074 129,5 417,1 5672 448,8 238,6
Q4 2026,3 38,7 409,5 1323 418,7 573,1 454,0 236,5
2008 Q1 20514 39,8 4159 136,3 4237 579.4 456,2 240,4
Q2 20684 39,6 416,6 136,4 424,1 5870 464,7 236,6
Q3 2075,0 39,0 411,5 136,8 4278 594,0 466,0 236,8
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 0.8 11 -0,1 0,5 0,7 04 0.7
Q4 0,5 13 0,5 0,9 0,1 0,6 04 0,7
2008 Q1 0,5 1,7 0,2 2,6 0,6 0,6 0,1 1,7
Q2 -0,1 0,2 -0,6 -1,8 -0,5 0,6 0,5 -1,3
Q3 -0,2 -0,6 -1,3 -1,3 -0,2 0,2 0,6 0,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2004 2,3 12,0 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 0,4 3,6 2,2 2,7 3.5 1,7 1,2
Q4 2,5 0,7 32 1,7 1,7 34 1,8 -0,8
2008 Q1 2,3 1,5 2,6 2,8 23 2,7 1,2 0,5
Q2 16 2,3 12 1,5 0,8 2,5 1,3 04
Q3 0,7 2,5 -1,1 0,2 0,0 2,0 1,5 -0,3
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2007 Q3 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 -
Q4 0,5 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 -
2008 Q1 0,5 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 0,0 -
Q2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,1 -
Q3 -0,2 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 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 0,3 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 b it u e er
2000 = 100) Gewerbe BUIET! sammen| brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 82,8 82,8 74,8 73,7 29,9 22,2 21,6 3,6 18,0 9,0 17,2
in %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 1.4 104,0 1.4 1,5 1,2 0,9 3,0 0,5 -0,7 0,7 1.4 0,7
2006 4,0 108,2 4,0 44 44 49 5,9 2,5 44 2,2 0,7 39
2007 3,5 111,9 34 4,0 3,7 39 6,0 23 1,1 2,5 -0,6 32
2007 Q4 2,6 113,6 3,0 2,6 2,0 1,9 53 0,6 -2,7 1,2 5,5 -0,5
2008 QI 24 1134 2,5 1,9 1,8 1,6 5,0 0,3 -1,6 0,6 44 1,3
Q2 0,7 112,1 1,1 1,3 1,0 0,5 4,0 -1,2 -2,6 -0,9 1,6 223
Q3 -1,8 110,4 -1,5 -1,6 -2,0 -2,0 -0,1 -2,8 -6,1 22,3 0,3 -3,4
2008 Juni -0,7 11,1 -0,4 -0,4 -0,7 -0,9 1,7 -1,2 -4,1 -0,7 -1,0 -2,8
Juli -1,4 110,6 -1,1 -1,2 -1,3 -1,7 -0,1 -1,5 -53 -0,8 0,3 -34
Aug. -1,0 111,3 -0,6 -0,9 -1,4 0,1 0,8 -3,6 -6,1 =32 0,4 -2,9
Sept. -2,7 109,3 -2,5 -2,6 23,1 -39 -0,8 -34 -6,8 -2,8 0,1 -3,7
Okt. -5,5 107,6 -5,7 -5,9 -6,1 -7,9 -5.4 -3,8 -8,9 -2,9 -1,5 -43
Nov. . 105,9 =17 <79 -8,4 -11,2 -8,0 -3,8 -10,3 -2,7 -3,6 .
Verinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2008 Juni -0,3 - -0,3 -0,3 -0,2 -0,5 -0,5 0,6 03 0,7 04 -0,8
Juli -0,3 - -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,3 -1,1 -0,1 0,8 -0,1
Aug. 0,5 - 0,7 0,6 0,7 1,1 1,2 -0,2 0,8 -0,4 1,2 0,0
Sept. -1,6 - -1,8 -1,9 -2,2 -3,1 -1,9 -1,0 -2,5 -0,8 -0,5 -0,8
Okt. -1,3 - -1,6 -1,7 -1,7 2,4 2,3 -0,2 -1,8 0,0 -0,4 -0,1
Nov. - -1,6 -1,7 -1,8 2.8 -1,8 -0,3 24 0,1 -1,5
4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe? Gewerbe Preisen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen)
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- Insgesamt| Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Ins-
(saison-|  gesamt (saison-|  gesamt (saison-| gesamt mittel, Textilien,| Haushalts-| (saison-| gesamt
bereinigter bereinigter bereinigter Getrinke, Bekleidung, | ausstattung | bereinigt;
Index Index Index Tabak- Schuhe in Tsd)?
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) waren
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
in%"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 109,2 39 110,8 3,6 2,3 106,8 1,4 0,8 1,8 2,6 1,4 942 1,5
2006 1193 9.3 1193 7,7 2,9 108,5 1,5 0,3 2,5 2,7 44 973 33
2007 128,9 83 126,6 6,3 24 109,5 0,9 -0,3 1,8 32 2,0 965 -0,9
2007 Q4 1323 8,3 127,9 5.2 2,1 109,2 -0,3 -0,8 0,1 0,2 -1,3 978 -0,8
2008 Q1 130,7 37 131,6 4.4 3,1 108,9 -0,2 -1,5 0,6 0,1 -1,4 941 -1,5
Q2 128,2 0,1 132,3 6,3 1,9 108,0 -1,6 2,4 -1,0 24 2,3 905 -4.9
Q3 1249 -1,3 131,0 3,9 2,1 108,1 -1.4 2,1 -0,9 -1,0 -3,5 891 -9,0
2008 Juni 1259 -6,7 132,8 4,1 0,9 107,6 -32 42 2,5 3.2 -4.8 881 -8,9
Juli 1285 32 131,9 6,3 2,0 108,0 -1,5 22,2 -0,9 0,1 -3,1 883 -8,7
Aug. 126,4 -6,6 132,4 23 2,0 108,1 -1,7 22,1 -1,6 22,9 -4,0 923 -6,1
Sept. 119.8 -1,6 128,6 6,7 2,4 108,3 -1,1 -1,8 -0,4 -0,4 =35 868 -11,5
Okt. 113,7 -15.4 1253 -2,6 0,3 107,2 22,3 2,3 223 22,5 -4,1 841 -14,6
Nov. . . . 0,6 107,8 -1,5 -1,3 -1,5 . . 803 -18,4
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2008 Juni - -0,2 - 1,2 -0,6 - -0,8 -0,7 -0,8 -2,8 -1,7 - 2,3
Juli - 2,0 - -0,7 0,5 - 0,3 -0,2 0,6 2,3 1,1 - 0,2
Aug. - -1,6 - 0,4 0,2 - 0,1 0,4 0,0 -1,7 -0,3 - 4,5
Sept. - -53 - -2,9 0,3 - 0,2 0,4 0,2 2,6 -0,8 - -6,0
Okt. - 5,1 - -2,6 -1,1 - -1,0 -0,8 -1,1 32 -0,5 - 3,1
Nov. - . - . 0,5 - 0,6 0,5 0,6 - -4.4

Quellen: Eurostat, aufler Spalte 12 und 13 von Tabelle 4 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der ACEA, European Automobile Manufacturers
Association).

1) Im Jahr 2000.

2) Hierzu zdhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2000 auf 62,6 %.

3) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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_ 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
2005 974 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,3 2 0 6 13 83,3 -9 -3 -9 15 -9
2007 108.,4 4 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2008 89,9 -9 -15 11 -2 . -18 -10 -25 23 -14
2007 Q4 104,3 2 1 7 11 84,0 -8 -4 -10 7 -10
2008 QI 100,5 0 -1 7 10 83,9 -12 -7 -17 11 -12
Q2 96,5 -3 -6 9 7 83,4 -15 -10 222 13 -14
Q3 88,5 -10 -15 12 22 82,3 -19 -12 -28 23 -15
Q4 74,0 -25 -36 18 222 . -26 -11 -34 44 -15
2008 Juli 89,5 -8 -13 11 1 82,9 -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 -36 17 222 - -25 -11 -32 44 -15
Dez. 67,1 -33 -47 22 -30 - -30 -11 -39 55 -14
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe
Insgesamt® Auftrags- Beschifti-| Insgesamt® Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt®|  Geschifts- Nachfrage Nachfrage
bestand | gungserwar- Geschiftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten| kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
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
2008 -14 221 -7 -7 -6 16 1 2 -5 4 7
2007 Q4 -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2008 Q1 -7 -14 -1 -1 2 16 12 10 4 12 15
Q2 -11 -17 -4 -3 -1 16 7 8 3 9 13
Q3 -14 221 -7 -9 -10 17 -1 1 -7 3 6
Q4 -24 -31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2008 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 -32 -16 -13 -11 15 -12 -12 221 -8 -7
Dez. =27 -35 -20 -19 222 18 -17 -17 =27 -15 -10

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 Einschiatzung 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 {iberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
von 1990 bis 2007.

3) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen dar.
Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.

4) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbesténde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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5.3 Arbeitsmarkte"

(soweit nicht anders angegeben, 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 138,451 0,8 0,7 14 22,0 -1.4 1,3 13 2.4 1,3
2005 139,779 1,0 L1 0,4 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,4 1,5
2006 142,055 1,6 1,8 0,7 -1,8 -0,3 2,6 1,6 3,9 1,9
2007 144,634 1,3 2,0 0,8 -1,2 0,3 3,9 1,8 4,1 1,4
2007 Q3 145,030 1,9 2,0 1,5 -1.4 0,2 3,6 2,3 3,9 1,5
Q4 145,454 1,3 2,0 0,5 -1,6 0,2 2,4 23 3,9 1,5
2008 Q1 145,961 1,7 1,8 0,6 -1.4 0,5 0,8 2,4 3,7 1,2
Q2 146,205 1,3 1,5 0,0 23 0,4 -1,2 1,8 2,9 1,6
Q3 146,109 0,8 1,1 -0,8 2,1 0,1 2,8 1,1 2,1 1,6
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)

2007 Q3 0,635 0,4 0,4 0,4 -1,0 0,0 -0,1 0,8 0,8 0,5
Q4 0,424 0,3 0,5 -0,8 -0,4 0,1 0,0 0,1 0,7 0,5
2008 Q1 0,507 0,3 0,3 0,4 0,5 0,3 0,0 0,5 0,9 0,1
Q2 0,244 0,2 0,2 -0,2 -1,2 0,1 -1,2 0,3 0,4 0,5
Q3 -0,096 -0,1 0,0 -0,6 -0,8 -0,3 -1,5 0,0 -0,1 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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13,094 8,8 10,156 7,7 2,938 17,1 6,555 7,9 6,539 9,9
2005 13,285 8,8 10,342 7.8 2,943 17,2 6,699 8,0 6,586 9,9
2006 12,514 8,3 9,779 7,3 2,735 16,2 6,214 7.4 6,301 9,3
2007 11,357 7.4 8,880 6,5 2,477 14,8 5,587 6,6 5,770 8.4
2007 Q3 11,317 74 8,835 6,5 2,482 14,7 5,585 6,6 5,732 83
Q4 11,135 72 8,695 6,3 2,441 14,6 5,489 6,5 5,647 82
2008 Q1 11,150 72 8,703 6,3 2,447 14,5 5,497 6,5 5,653 82
Q2 11,419 74 8,887 6,4 2,533 15,1 5,703 6,7 5,716 82
Q3 11,637 7,5 9,058 6,5 2,579 15,4 5,932 6,9 5,705 82
2008 Juni 11,505 7.4 8,956 6,5 2,549 152 5,775 6,8 5,730 82
Juli 11,538 74 8,994 6,5 2,544 152 5,840 6,8 5,697 82
Aug. 11,614 7,5 9,051 6,5 2,563 15,3 5,916 6,9 5,698 82
Sept. 11,758 7,6 9,128 6,6 2,630 15,7 6,039 7,1 5,719 82
OKkt. 11,978 7,7 9,265 6,7 2,712 16,1 6,213 7,2 5,765 8,2
Nov. 12,180 7,8 9,405 6,8 2,775 16,4 6,384 7.4 5,796 83

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 ls)tirekte Insdtirekte be)tz-i-al- Verkiufe Ev;’;:llgsl:‘;ln:n rlcl;?il;lc(gi
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 44,2
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 Primiir- Konsumausgaben des Staates ¥
Ins-| Zentral-| Léander| Gemein-| Sozial- salda 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 IE GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -0,2 3,8 1,4 -7,5 -0,3 -3,6 -35 -4,1 -1,2 -4,7 -1,7 -4.4 234 2,2 23 2,4
2005 -2,6 233 1,7 -5,1 1,0 -2,9 -43 2,4 -0,1 -2,8 -0,3 -1,5 -6,1 -1.4 -2,8 2,9
2006 0,3 -1,5 3,0 -2,8 2,0 2,4 -34 -1,2 1,3 22,3 0,6 -1,5 -3,9 -1,2 =35 4,1
2007 -0,3 -0,2 0,2 =35 22 22,7 -1,6 3,5 32 -1,8 0,3 -0,4 -2,6 0,5 -1,9 53

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der 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-Linder. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95.
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6.2 Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und 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 SK FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2004 94,3 65,6 29,4 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,3 72,1 52,4 64,8 58,3 272 414 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 27,0 342 41,3

2006 87,8 67,6 24,7 95,9 39,6 63,6 106,9 64,6 6,6 63,8 474 62,0 64,7 26,7 30,4 39,2

2007 83,9 65,1 24,8 94,8 36,2 63,9 104,1 59,5 7,0 62,2 45,7 59,5 63,6 234 29,4 35,1

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.

D)

Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

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.

Die Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet beziehen sich auf die 15 Euro-Léander. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den
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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
Di ; T P P = Belastung?

irekte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe| Vermdogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Q3 43,5 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,7 0,4 0,3 39,7
Q4 49,0 48,4 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 QI 41,9 414 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 39,0
Q4 49,3 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 QI 41,3 40,9 9,6 12,8 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 15,4 1,9 0,6 0,5 0,3 39,0
Q4 49,1 48,1 13,0 14,3 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,9
2005 QI 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 1,9 0,7 0,7 0,3 39,4
Q4 49,2 48,4 13,4 14,3 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 44,0
2006 Q1 42,4 41,9 10,2 13,3 15,1 1,7 0,8 0,5 0,3 389
Q2 45,7 45,2 12,4 13,6 15,1 2,0 1,3 0,5 0,3 41,4
Q3 43,6 43,2 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 Q1 422 418 10,3 13,4 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 388
Q2 46,2 45,8 13,0 13,6 15,0 2,0 1,4 0,4 0,3 41,9
Q3 43,8 433 12,1 12,8 15,0 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
Q4 49,7 49,2 14,5 14,2 15,8 2.9 0.9 0,5 0.3 44,8
2008 QI 42,3 41,9 10,6 13,0 14,9 1,7 0,8 0,4 0,2 38,7
Q2 455 45,1 12,9 13,0 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 412
Q3 432 42,8 11,8 12,4 15,1 1,9 0,8 0,4 0,3 39,6

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 Q3 46,9 432 10,1 47 3,5 24,9 21,4 1,4 3,7 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 1,6
2003 Q1 46,8 433 10,3 4,6 3,5 25,0 21,5 1,3 3,5 1,9 1,6 -5,0 -1,5
Q2 47,1 43,6 10,4 47 34 25,1 21,7 1,3 35 23 1,2 -1,1 2,3
Q3 47,1 43,4 10,3 4.8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -45 -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 -1,9
Q2 46,6 432 10,4 48 33 24,8 21,4 1,3 34 23 1,1 -1,6 1,6
Q3 46,1 42,7 10,0 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 34 2.4 1,0 =34 -0,3
Q4 50,9 45,7 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 5,2 3,1 2,1 -1,8 1,1
2005 Q1 46,9 43,1 10,2 4,6 3,1 252 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -4.9 -1,8
Q2 46,1 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 34 2,3 1,1 -1,5 1,6
Q3 458 424 9,9 4.8 3,0 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 -2,6 0,4
Q4 50,6 45,8 11,1 5,8 2,8 26,1 22,5 1,3 438 3,1 1,6 -1,4 1,4
2006 Q1 453 42,2 10,0 4.6 2,9 24,7 21,1 1,1 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,0
Q2 45,5 423 10,2 49 3,1 24,1 21,1 1,1 32 2,3 0,9 0,2 33
Q3 45,4 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 3.2 2,2 -0,9 1,8
2007 Q1 444 41,3 9.8 4.6 3,0 239 20,5 1,1 3,1 2,0 1,2 22,2 0,7
Q2 448 41,6 9,9 48 32 23,7 20,7 1,1 32 2,3 0,8 1.4 4.6
Q3 45,1 41,4 9,6 47 3,0 24,0 20,8 1,2 37 2,5 1,2 -1,3 1,7
Q4 50,2 45,1 10,7 5,7 2,8 25,9 22,1 1,4 5,1 33 1,8 -0,5 2,3
2008 Q1 44,5 41,3 9.8 4,6 2,9 24,1 20,5 1,2 32 2,0 1,1 22,2 0,7
Q2 45,1 41,8 10,1 49 3,1 23,7 20,6 1,1 33 2,4 1,0 0,4 35
Q3 45,6 42,1 9,7 49 3,1 24,3 21,1 1,2 35 2,5 1,0 2,4 0,8

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.

1) Die Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet beziehen sich auf die 15 Euro-Lander. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne
Transaktionen zwischen dem EU-Haushalt und Einheiten auBerhalb des Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljahrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick
auf den Datenstand zum jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den Jahresdaten {iberein. Die Daten sind nicht saisonbereinigt.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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 Q4 70,2 2,4 11,8 4,7 51,3
2006 QI 70,5 2,5 11,7 49 51,3
Q2 70,6 2,5 11,6 4,9 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 24 11,5 43 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 67,2 2,2 11,1 5,0 49,0
Q2 67,5 2,1 11,0 5,0 49,3
Q3 67,5 2,1 10,9 5,6 48,9
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- _ Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
5.1:1?;::.2 znerl;:lgds(; Insgesamt Transaktiogen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige nel:lc‘l,‘e:rl:celffﬁ:
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und dung
Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere Aktien und sonstige
Einlagen sonstige|  Volumens-
Anteilsrechte inderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 Q4 -0,6 -1,4 -2,0 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -1,5 -0,6
2006 Q1 4.8 -2,9 1,9 1,2 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,4 1,0 5,1
Q2 33 0,2 3,5 32 2,5 0,0 0,4 0,2 0,6 -0,3 2,6
Q3 1,2 -1,7 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,2 0,1 1,0
Q4 -2,8 -0,9 -3,7 -2,2 -1,4 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -1,4 -2,7
2007 Q1 49 2,2 2,7 2,1 1,0 0,1 0,6 0,3 -0,2 0,8 5,1
Q2 3,6 14 5.1 48 41 0,0 0,5 0.2 0,1 0,2 3.6
Q3 -0,4 -1,3 -1,8 -1,6 2,1 0,2 0,4 0,0 0,0 -0,2 -0,4
Q4 -34 -0,5 -39 -2,9 22,2 -0,1 -0,6 0,0 -0,1 -0,9 -3.3
2008 QI 6,1 -2,2 39 2,2 1.9 0,0 0,1 0,3 0,0 1,7 6,2
Q 38 04 41 24 2,0 0,2 0,1 0,0 0,1 1,7 3,7
Q3 2,0 2.4 -0,4 -0,7 -1,6 0,1 0,2 0,6 0,5 -0,1 1,5
A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung A29 Maastricht-Yerschuldung
der Verschuldun g (jahrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)
(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)
= Defizit Il Deficit-Debt-Adjustments
= = Verinderung der Verschuldung I Primérsaldo
* Nettoneuverschuldung B Wachstum/Zins-Differenzial

—— Verinderung der Schuldenquote
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet bezichen 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 9,1 -5,9 15,6 3,9 -22,7 2,0 7,1 -41,1 -40,5 17,4 -1,0 -19,2 2,2 48,2
2007 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 -11,2 438 0,2 2,7
Dez. 3,7 -2,1 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 2214 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 2,4 35,1
Sept. 4,2 22,9 4,6 2,1 -7,9 0,5 -3,7 -5,8 -18,5 44,5 2,8 -36,1 1,4 9,5
Okt. -4,8 2,3 2,7 1,2 11,1 0,0 -4.8 75,3 -14,1 121,7 24,0 -47,8 -8,6 70,4
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2008 Okt. -40,7 4,0 52,7 -9,6 -87,8 15,1 -25,6 90,5 -217,5 2223 2235 116,0 -6,8 -64,9

A30 Zahlungshilanz - Leistungsbilanz
(in Mrd €)

I Vierteljihrliche Transaktionen
—— Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

80 80

-100 /'/ -100

-120

-120

2002 " 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Quelle: EZB.
1) Eine Erkldrung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 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 =244 403,6 3974 125,7 109,9 159,4 188,7 21,7 1,5 38,8 52 73 42
Q3 695,1 704,2 9,1 398,9 404,8 136,0 120,4 1458 142,0 14,4 - 37,1 - 47 2,7
2008 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. 238,7 2429 -4,2 138,1 141,0 44,6 40,0 50,6 48,5 5.4 . 13,3 1,4 0,9
OKkt. 239,2 244,0 -4,8 143,1 140,8 43,9 41,1 47,5 46,3 4,7 . 15,7 0,9 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
4 680,5 684,0 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 698,9 716,0 -17,1 403,8 410,8 126,0 114,0 151,5 153,4 17,6 . 37,9
2008 Mai 234,6 238,3 3,7 132,0 132,2 41,8 37,5 534 54,6 7,3 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 5,9 . 12,7
Aug. 2357 241,1 =53 137,1 1389 43,0 383 50,7 52,0 5,0 . 11,8
Sept. 230,6 239.4 -8,8 131,6 136,3 42,0 39,6 50,2 50,2 6,7 . 13,3
Okt. 2279 2343 -6,4 130,5 129,5 41,9 39,1 49,8 50,2 5.8 15,5

A3l Zahlungsbilanz - Warenhandel A32 Iahlungsbilanz - Dienstleistungen

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

= Ausfuhr = Einnahmen
* Einfuhr =+ =+ Ausgaben
140 45 45
40 /—V 40
120 o
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.
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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 97,8 56,7 41,1 43 2,5 1,8 71,7 31,2 -49,8 =323 1,0 77,0 57,8 -2,2

2008 Juni 854 71,6 KB 30,4 10,8 20,7 61,7 35 -1324  -1441 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. 17,3 11,5 58 35,2 16,7 -86,9 -42,4 -2,8 73,3 37,2 -1,4

Okt. -88,3 -13,0 -75,3 . . 18,0 39 -131,0 9,3 -24,0 40,2 -7,6 8,6

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 6,7 10,2 6,0 5,7 5,0 6,9 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 3074,5 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 62,8 -7.4 70,2 8,9 -0,2 9,1 31,2 21,9 1,3 20,6 9,3 1,2 8,1
2008 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 44 17,3 13,5 -0,6 14,1 16,7 10,0 0,3 9,7 6,7 0,3 6,5
Okt. 18,0 13,5 3,0 10,5 4,5 0,0 4,5 3,9 39 -1,0 49 0,0 0,2 -0,2
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 1,2 47 10,7 23,0 10,5

A33 TIahlungsbilanz - Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

(in Mrd €)

Il Dircktinvestitionen (vierteljéhrliche Transaktionen)
I Wertpapieranlagen (vierteljhrliche Transaktionen)
= Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
— — Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
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Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen 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 -49,8 274 -11,7 0,1 -15,7 - 6,8 -3,0 0,0 9,8 - -29,1 -26,7 0,1 2,4 -

2008 Juni 20,7 8,1 9,3 0,0 17,4 . 157 11,1 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 3.4

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. -86,9 -26,4 -11,5 0,0 -14,9 . 7,1 -6,0 -0,5 -1,1 . -53.4 =533 0,1 -0,1

Okt. -131,0 -48,7 -11,6 0,0 37,1 . =303 -13,0 -0,2 -17,2 . -52,0 -30,5 0,0 21,6

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 -32,3 -93,0 -36,1 -56,8 60,9 25,1 35,8 - -0,3 -37,9 37,6 -
2008 Juni 61,7 6,0 . . 484 . . . 19,3
Juli 104 5.2 . . 11 . . . 41
Aug. 03 8,9 . . 30,3 . . . 21,8
Sept. 42,4 893 . ) 29,5 . ) . 174
Okt. 93 434 . . 22,9 . ) . 57,0
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 5,0 3,7 24 -5,8 13,8 13,6 13,9 - 5.2 -6,7 16,2 -
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 4419
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 77,0 -1,9 - - 82,2 - - -8,5 - - -8,5 5,2 - - -1,4
2008 Juni -132,4 22,5 . . -124,1 . . 1,0 . . 0,8 -6,8 . . -19,9
Juli 10,9 -0,6 . . 7,1 . . -8,9 . . 93 13,3 . . 49
Aug. <72 -1,2 . . 1,6 . . -1,2 . . -0,2 -6,4 . . -3,1
Sept. 73,3 -0,1 . . 73,4 . . 1,6 . . 1,0 -1,7 . . 233
Okt. 40,2 -6,4 . . 25,1 . . 0,3 . . -2,8 21,2 . . 14,9
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 73 274 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 6,9 4,5 - - 7.6 - - -5,7 - - =332 6,3 - - -11,2

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 4,1 1056,2 146,1 818,3 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 Q1 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 1310,0 166,3 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 33 349 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 57,8 106,2 - - -29,9 - - 2,9 - - - 21,4 - - -
2008 Juni -144,1 6,2 . . 1454 . . 0,3 . . . =52
Juli 259 -1,2 . . 15,1 . . 2,6 . . . 9,4
Aug. -53 2,0 . . 1,8 . . -1,7 . . . -74
Sept. 372 105,5 . . -46,9 . . 2,0 . . . 2234
Okt. -7,6 131,6 . . -180,8 . . 6,8 . . . 34,9
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 Q1 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 DO Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- Reser-| in F.lfmd' bl .Nettp-
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 39 18,6 133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 56,6 37,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375861 43 10,6 141,7 12,6 21,4 107,9 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 1763 365213 4,6 52 139,7 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 Q1 3563 2084 353,060 43 34 140,1 6,6 26,8 105,9 0,5 89,8 15,6 0,9 0,1 36,7 -37,3
Q2 3539 2079 352,314 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 Sept. 3709  216,8 350,634 4,6 4,0 1454 11,6 18,1 1178 - - - 2,1 0,0 188,9 1853
Okt. 368,0  200,5 350,021 5,0 43 158,3 9,9 18,3 137,5 - - - -74 0,0 2544 -250,8
Nov. 3934 2238 349,718 5,0 7,1 157,5 9,1 12,8 139,1 - - - 3,5 0,0 255,1 -245,5
Transaktionen
2005 -17,7 -39 - 0,2 -8,6 54 -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 Q1 5,1 -0,6 - -0,3 0,0 59 -0,7 5,7 0,9 0,1 6,1 -53 0,1 0,1 - -
Q2 0,0 -0,4 - 0,0 0,7 -0,2 0,7 22,9 2,0 0,0 1,7 0,3 -0,1 -0,1 - -
Q3 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 Q1 2,6 -1,8 - 0,4 33 8,5 33,2 9,3 7,3 406,6 18,3 2333 -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 Verinde-
auBerhalb des Einheiten| Nicht-MFIs| Aktien und| Schuldver-| Nicht-MFIs| Nicht-MFIs rungen des
Euro- im Euro- Invest- schrei- Auslands-
Wihrungs-| Wihrungs- mentzerti- bungen? gegenpostens
gebiets gebiet fikate? zu M3
(Nicht-MFIs)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 24,7 -3442 153,6 -266,4 212,6 2654 -155,8 151,0 -17,3 -30,4 -6,7 -0,1
2006 19.8 3816 264.2 2866 2397 469.7 2259 22377 32 -150,5 175.6 200.3
2007 53,2 -428,5 3634 -184,1 50,3 399,5 -341,3 2323 -54,1 77,6 13,2 14,1
2007 Q3 18,8 94,6 78,1 51,2 17 58,8 -130,7 1762 -154 1188 77,1 67,2
Q4 17,3 -107,6 126,1 -19.4 -40,8 332 -39,2 04 -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 17,9 253 87,5 36,8 166,1 2.4 -17.0 9.1 65.7 -117,0 -126.9
Q3 7,1 79,3 30,0 8.4 -88,9 96,2 33 -18,5 -1,0 48,2 -8,8 28,5
2007 Okt. 5.9 43,1 634 12,5 248 77 26,2 3,6 27 04 13,8 11,9
Nov. 39 -41,3 49,0 -1,2 -7,9 55,5 -15,9 34 -11,2 -0,9 33,5 28,6
Dez. 74 2232 13,7 -5,6 -8,1 -30,1 2,9 -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 2606 269 7,0 142 -18,1
Febr. 12,2 -34,1 15,8 -4,6 18,9 42 -36,1 -9,3 2,5 13,1 -17,4 -18,3
Mirz -2,2 -18,6 0,2 -23,0 -4,4 18,3 -27,0 234 34 -13,3 -43.4 -48,2
April 43 218 40,1 211 43,1 533 0.1 123 28 255 742 722
Mai -20,0 -11,3 45 445 -1,1 48,1 -8,2 0,2 -9.9 2237 -65,6 -70,1
Juni 2,8 -28.4 10,4 -21,9 7,4 64,7 5.8 -4,9 35 -16,6 22,7 15,4
Juli 2.0 382 12,4 5.8 95 55 44 121 2.0 37 20,1 13
Aug. -5,5 -9,7 1,2 -1,9 26,6 7.3 7,6 9,1 -5,9 35,1 -7,6 -6,7
Sept. =37 =314 16,4 16,1 -52,9 83,4 0,1 214 2,8 9.5 18,9 36,6
OKkt. 48 _15.0 3.7 75.9 42,9 59.0 215 416 24.0 70,4 4977 55.1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2008 Okt. 245 3159 115,5 313 -179.9 422,0 96,6 836 235 61,6 1522 1464

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 Verméogensiibertragungen
= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten der Nicht-MFIs in Landern auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen

600 600

400

400

200 200

-200 -200

-400 -400

-600 -600

-800 -800

2000 " 2001 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008
Quelle: EZB.

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

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 7.8 134 1237,7 604,5 271,2 328,6 1068,3 12262 724,1 210,3 2729 846,5 187,0
2006 11,7 13,7 1384,7 686,9 296.,5 365,1 11830 1396,9 857,3 216,4 304,3 943,9 224,6
2007 8,6 6,4 1504,4 740,6 327,2 396,0 1277,1 1483,1 905,2 231,9 326,2 1016,7 2254
2007 Q4 5,6 7.8 382,8 188.,8 82,9 100,5 3227 382,0 236,4 57,5 83,0 2533 65,1
2008 QI 6.9 8,5 396,2 196,1 84,2 104,2 332,8 396,2 248,5 57,6 82,4 257,7 70,2
Q2 8,3 10,8 398,2 198,6 84,0 103,2 3335 401,4 2559 55,0 82,6 2558 75,2
Q3 52 11,9 400,7 199.6 84.4 101,7 331,2 416,7 265.5 56,5 82,9 260,2 84,6
2008 Mai 35 6,6 130,3 64,7 27,4 33,6 109,2 131,5 84,3 18,0 27,2 84,6 243
Juni 47 10,4 131,2 65,4 27,8 337 110,9 134,4 86,0 18,0 27,4 85,7 27,0
Juli 9,4 14,8 135,0 67,7 28,5 34,6 110,9 141,0 90,0 19,4 27,9 86,8 30,6
Aug. 3.1 57 1317 66,0 26,7 328 1104 1372 87.7 183 272 87.0 281
Sept. 8,7 14,9 134,1 65,9 29,2 343 109,9 138,5 87,8 18,8 279 86,4 258
Okt. 0,6 3,0 130,7 . . . 108,4 132,1 . . . 84,6 .
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 126,7 120,8 141.,5 139,7 134,7 108,4
2007 Q4 3,5 2,1 144,0 142,0 154,9 142,7 1443 127,0 120,4 141,2 141,8 135,1 108,4
2008 Q1 4,0 -1,8 146,6 144,0 154,6 146,4 147,5 126,1 120,2 139,8 139,0 1354 109,7
Q2 5.8 13 1464 1436 155.1 1452 148.0 1236 1170 1353 141.8 135,0 1030
Q3 1,0 -3,7 144,6 140,9 154,0 141,5 144,6 121,1 113,2 137,2 137,6 132,9 106,8
2008 Mai 1,8 -5,2 1444 140,8 152.4 1432 146,5 121,9 116,0 1332 141,2 1343 100,4
Juni 1.4 -3,7 143,0 140,2 153,4 140,7 146,6 120,4 112,9 1324 140,2 134,6 101,4
Juli 52 -1,8 145,8 143,1 155,6 143.8 145,2 121,9 113,3 142,8 139,7 134,1 108,2
Aug. 6.8 9.9 1430 139.8 1474 138.1 1452 1192 1112 1333 1362 1335 106,1
Sept. 4,1 0,4 1449 139,8 159,2 142,6 143,5 122,3 115,0 1354 137,0 131,2 106,0
Okt. . . . . . . . . . . . . .
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 1,3 0,5 2,3 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 3,0 0,6 2,7 33,6 3,1 121,6 11,3 3,1 2,7 1,5 41,9 1,8
2008 Juni 106,7 2,8 2,2 -0,2 2,7 35,2 2,6 122,9 13,3 1,3 -2,5 1,0 52,9 1,6
Juli 1075 35 30 0.6 27 381 32 1239 132 2.0 27 11 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 32 0,9 2,5 28,1 3,1 119,1 8,6 4,1 23 1,9 28,9 1,9
Okt. 106,7 2,9 32 1,4 32 8,1 2,7 114,6 3,7 34 -1,5 32 9,2 1,5
Nov. 1057 16 21 18 33 -146 16 1102 18 1.9 0,4 40 -10,1 0.5

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.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.5 Warenhandel

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; saisonbereinigt)

3. Geografische Aufschliisselung

Ins- EU 27 (nicht dem Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet angehérend) land einigte amerika| Staaten
Dine- [ Schweden Ver-|  Andere Staaten China Japan
mark einigtes EU-
Konig-| Staaten
reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)
2004 11443 25,8 42,1 204,5 133,9 359 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 46,9 108,5
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 41,0 195,0 296,3 60,3 34,3 87,5 61,6 134,5
2007 Q2 370,8 84 13,8 55,8 54,1 16,6 20,0 9,9 48,7 73,0 14,7 8,8 21,5 15,5 33,6
Q3 382,7 8,5 14,2 58,8 56,8 17,3 20,7 10,3 49,3 75,3 15,6 8,5 22,2 15,6 33,7
Q4 382,8 8,5 13,7 57,7 57,5 17,6 20,9 10,6 475 76,1 15,7 8,3 22,4 15,6 34,6
2008 Q1 396,2 88 13,9 57,4 60,2 19,4 21,0 11,9 49,0 78,8 16,8 8,5 24,0 16,1 35,7
Q2 3982 89 14,1 57,5 61,1 19,6 22,1 11,2 47,0 78,1 16,9 8,5 249 16,5 37,2
Q3 400,7 9,0 13,9 56,0 62,3 20,1 21,7 10,8 46,2 76,7 16,0 82 26,6 18,0 39,4
2008 Mai 130,3 3,0 4,7 18,6 20,0 6,5 73 3,6 15,0 25,8 5,5 2,8 82 5,5 12,0
Juni 131,2 3,0 4,7 18,8 20,3 6,6 73 3,6 15,5 25,9 5,6 2,8 8,5 5,6 11,3
Juli 135,0 3,0 47 19,0 20,8 6,8 72 38 15,1 25,8 5,6 2,8 88 6,0 13,9
Aug. 131,7 3,0 4,6 18,6 20,6 6,6 72 35 15,4 254 52 2,7 89 5.8 12,2
Sept. 134,1 3,0 4.6 18,4 21,0 6,7 72 35 15,7 25,6 52 2,7 89 6,2 13,2
Okt. 130,7 . . . . 6,6 73 32 14,8 25,6 55 2,7 88 6,3 .
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 1075,0 25,4 39,8 144.8 115,5 56,6 53,3 23,2 1134 309,1 92,4 54,1 72,9 452 75,7
2005 1226,2 26,5 423 153,2 127,8 76,2 58,1 25,5 119,8 363.5 118,1 53,2 96,0 53,8 83,4
2006 1396,9 28,6 479 167,2 152,3 95,6 62,3 29,4 125,9 418,6 144,5 57,0 110,5 66,2 92,6
2007 1483,1 28,5 52,0 168,6 174,7 97,9 67,2 324 131,6 450,5 171,2 58,7 114,2 75,1 90,4
2007 Q2 363,1 7,2 12,9 42,0 428 24,0 16,5 79 32,1 109,2 40,4 14,5 27,4 18,3 22,8
Q3 376,1 74 13,0 43,0 45,0 23,7 17,2 8,2 33,2 114,8 445 14,9 28,1 18,9 23,7
Q4 382,0 6,9 13,3 42,7 452 274 16,5 8,4 32,7 1143 435 14,5 31,6 19,7 23,4
2008 Q1 396,2 7,2 13,8 43,6 47,6 28,0 17,0 8,3 342 117,7 438 14,9 34,3 19,8 24,6
Q2 4014 7,7 13,2 41,5 48,4 29,2 17,4 8.4 33,8 117,5 442 14,3 36,7 20,6 27,0
Q3 416,7 8,0 13,1 42,0 49,0 32,1 17,8 8,2 34,6 122,8 47,6 14,4 37,6 20,8 30,5
2008 Mai 131,5 2,6 4.4 13,5 15,9 9,8 5,6 2.8 11,1 38,4 14,7 4,6 11,7 6,9 8,6
Juni 134,4 2,4 43 13,8 16,0 9,4 5,9 2.8 11,4 39,6 14,8 47 12,5 6,7 9,5
Juli 141,0 3,0 44 14,0 16,1 11,6 6,1 2,8 12,0 41,3 15,7 48 12,5 6,8 10,5
Aug. 137,2 24 44 14,1 16,6 10,1 5,8 2,7 11,1 41,1 16,0 49 13,0 7,0 89
Sept. 138,5 2,6 44 13,9 16,3 10,5 5,9 2,7 11,4 40,5 15,9 47 12,1 7,0 11,1
Okt. 132,1 . . . 8,9 5,9 2,7 10,9 39,8 16,0 45 10,6 6,9 .
In % der Einfuhren insgesamt
2007 100,0 1,9 3,5 11,4 11,8 6,6 4,5 2,2 8,9 30,4 11,5 4,0 7,7 5,1 6,1
Saldo
2004 69,2 0,4 23 59,6 18,4 -20,7 13,3 8,6 59,3 -83,4 -52,0 -20,8 -84 -4.5 24,4
2005 11,5 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 25,0
2006 -12,2 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 29,0
2007 21,3 53 33 60,4 46,7 -30,8 14,9 8,6 63,5 -154,2 -110,9 =245 -26,8 -13,5 44,1
2007 Q2 7,7 1,2 0,9 13,8 11,3 <74 35 2,0 16,6 -36,2 =257 -5,7 -59 -2.8 10,8
Q3 6,6 1,2 1,2 15,8 11,9 -6,4 35 2,1 16,1 -39.4 -28,9 -6,3 -59 -33 10,0
Q4 0,7 1,7 0,5 15,0 12,3 -9.8 44 23 14,8 -38,2 -27.8 -6,3 9,2 -4,2 11,3
2008 Q1 0,0 1,6 0,1 13,8 12,6 -8,6 4,0 3,6 14,8 -38,9 -27,0 -6,4 -10,3 -3,7 11,1
Q2 -33 1,2 0,9 16,0 12,7 9,5 4,6 2,8 13,2 -39.4 =273 -5.8 -11,8 -4,1 10,2
Q3 -16,0 1,0 0,8 14,0 13,3 -12,0 39 2,6 11,6 -46,1 -31,6 -6,2 -11,1 -2.8 89
2008 Mai -1,2 0,4 0,3 5,0 4,1 233 1,7 0,8 39 -12,6 9,2 -1,8 -3,6 Sl 34
Juni =32 0,6 0,4 49 43 -2.8 1,4 0,8 4,1 -13,7 9,2 -1,9 -39 -1,2 1,8
Juli -6,1 0,0 0,3 5,0 47 -4.8 1,1 1,0 3,1 -15,5 -10,1 -2,0 -3,6 -0,8 3,5
Aug. -5,5 0,6 0,2 4,5 4,0 -3,5 1,4 0,8 43 -15,7 -10,8 -2,2 -4,2 -1,2 33
Sept. -4.4 0,4 0,2 45 47 -3.8 1,4 0,8 42 -149 -10,7 -2,0 =32 -0,8 2,1
Okt. -1,3 . . . . 2.3 1,3 0,5 39 -143 -10,5 -1.8 -1.8 -0,6 .

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
VPIL EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPIL
1 2 3 4 5 6 7 8
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
2008 112,7 112,7 110,0 . . . 119,7 110,4
2007 Q4 110,5 111,2 109,7 108,6 107,6 106,5 117,0 109,0
2008 Q1 112,7 113,2 1115 111,0 110,6 108,7 119.4 110,8
Q2 115,7 115,6 113,2 114,1 114,1 112,3 122,6 113,2
Q3 113,7 113,2 110,3 112,2 112,0 110,3 120,4 110,6
Q4 108,8 109,0 105,0 . . . 116,4 107,1
2007 Dez. 111,2 111,7 110,1 - - - 117,6 109.,4
2008 Jan. 112,0 1123 110,5 - - - 118,3 109,9
Febr. 111,8 111,9 110,5 - - - 1182 109,5
Mirz 114,6 115,0 112,9 - - - 121,5 112,8
April 116,0 116,1 114,0 - - - 123,1 1138
Mai 115,5 115,5 113,0 - - - 122,4 113,0
Juni 1154 1154 112,4 - - - 122,4 112,9
Juli 1158 115,5 112,4 - - - 122,8 113,0
Aug. 113,5 113,2 110,1 - - - 120,0 110,3
Sept. 111,6 111,2 108,0 - - - 118,3 108,6
Okt. 107,6 107.4 103,7 - - - 115,1 105,7
Nov. 106,8 106,6 102,3 - - - 114,2 104,9
Dez. 112,0 112,3 107,5 - - - 119,9 110,4
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 Dez. 49 54 5,1 , - - 5,0 52
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Dez. 0,7 0,5 24 - - - 2,0 0,9

A35 Effektive Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)
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Quelle: EZB.
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Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen Wahrungen pro Euro)

Dini- Schwe- Pfund US- Japani- Schwei- (Siid-) Hong- Singa- Kana- Norwe- Australi-
sche dische Sterling Dollar scher zer Korea- kong- pur- discher gische scher
Krone Krone Yen Franken nischer Dollar Dollar Dollar Krone Dollar
Won
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008 7,4560 9,6152 0,79628 1,4708 152,45 1,5874 1 606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2008 Q2 7,4599 9,3517 0,79286 1,5622 163,35 1,6114 1590,82 12,1845 2,1346 1,5769 7,9401 1,6559
Q3 7,4592 9,4738 0,79504 1,5050 161,83 1,6115 1 600,93 11,7372 2,1010 1,5650 8,0604 1,6955
Q4 7,4512 10,2335 0,83907 1,3180 126,71 1,5249 1796,44 10,2191 1,9588 1,5916 8,9328 1,9606
2008 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 1 630,26 11,1905 2,0549 1,5201 8,1566 1,7543
Okt. 7,4545 9,8506 0,78668 1,3322 133,52 1,5194 1759,07 10,3368 1,9666 1,5646 8,5928 1,9345
Nov. 7,4485 10,1275 0,83063 1,2732 123,28 1,5162 1783,12 9,8687 1,9183 1,5509 8,8094 1,9381
Dez. 7,4503 10,7538 0,90448 1,3449 122,51 1,5393 1 850,06 10,4240 1,9888 1,6600 9,4228 2,0105
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 Dez. 0,0 6,2 8,9 5,6 -0,6 1,5 3.8 5,6 37 7,0 7,0 3,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Dez. -0,1 14,0 25,5 =17 25,1 <72 36,4 -8,3 -5.8 13,5 17,6 20,4
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
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 37,234 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 33,775 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 31,262 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2008 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
Q4 25,344 15,6466 0,7090 3,4528 263,36 3,7658 30,350 1,9558 3,8165 7,1752 2,0261
2008 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
Dez. 26,120 15,6466 0,7084 3,4528 265,02 4,0044 30,196 1,9558 3,9227 7,2245 2,0894
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 Dez. 3,7 0,0 -0,1 0,0 -0,1 7,3 -0,6 0,0 3,7 1,2 2,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Dez. -0,7 0,0 1,6 0,0 47 11,2 -9,6 0,0 11,0 -1,3 21,5
Brasiliani- | Chinesischer| Islindische | Indonesische Malay- Mexi-| Neuseeland- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailédn-
scher Renminbi Krone Rupiah sischer kanischer Dollar nischer Rubel kanischer discher
Real? Yuan Ringgit Peso? Peso Rand Baht
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2006 2,7333 10,0096 87,76 11512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2008 2,6737 10,2236 146,25 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2008 Q2 2,5882 10,8687 119,09 14 460,45 5,0183 16,2919 2,0129 67,174 36,9108 12,1648 50,437
Q3 2,4986 10,2969 125,69 13 868,99 5,0209 15,5214 2,1094 68,422 36,4917 11,7055 50,959
Q4 3,0102 9,0155 264,12 14 469,21 4,6798 17,1856 2,2829 63,653 35,9649 13,0786 45,904
2008 Juni 2,5185 10,7287 123,28 14 44541 5,0666 16,0617 2,0424 68,903 36,7723 12,3467 51,649
Juli 2,5097 10,7809 123,61 14 442,77 5,1258 16,1119 2,0900 70,694 36,8261 12,0328 52,821
Aug. 2,4103 10,2609 122,07 13 700,21 4,9843 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. 2,9112 9,1071 274,64 13 283,63 4,6895 16,8177 2,1891 63,882 35,2144 12,9341 45,872
Nov. 2,8967 8,6950 242,95 14 984,85 4,5682 16,6735 2,2554 62,496 34,7964 12,8785 44,677
Dez. 3,2266 9,2205 290,00 15 276,62 4,7755 18,0764 2,4119 64,505 37,8999 13,4275 47,107
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 Dez. 11,4 6,0 19,4 1,9 4,5 8,4 6,9 32 8,9 43 5.4
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Dez. 23,9 -14,2 2193 12,2 -1,7 14,3 274 6,5 5,9 34,8 6,7

Quelle: EZB.
1) Fiir diese Wihrungen errechnet und verdffentlicht 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 | Tschechisch Da k Estland Lettland Litauen Ungarn Polen Rumiinien Schweden| Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HVPI
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 58 79 2,6 4,9 1,7 2,3
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 42 79 33 .
2008 Q2 14,0 6,7 3,7 11,5 17,5 12,3 6,8 43 8,6 3,6 34
Q3 12,5 6,5 4.6 11,0 15,6 12,0 6,3 44 8,2 4,0 438
Q4 9,0 44 3,0 8,7 11,9 9.4 42 36 6,9 27 .
2008  Aug. 118 6.2 48 11,1 15,6 12,2 6.4 44 8,1 41 47
Sept. 11,4 6,4 4,5 10,8 14,7 11,3 5,6 4,1 73 4,2 52
Okt. 11,2 5,7 3.8 10,1 13,7 10,7 5,1 4,0 7.4 34 4,5
Nov. 8,8 4,1 2,8 8,5 11,6 9,2 4,1 3,6 6,8 2.4 4,1
Dez. 72 33 2,4 7,5 10,4 8,5 3.4 33 6,4 2,1 .
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2005 1,9 -3,6 5,2 1,5 -0,4 -0,5 -7.8 -43 -1,2 2.4 -34
2006 3,0 22,7 5,1 2,9 -0,2 -0,4 9.3 -3,8 22,2 23 22,7
2007 0,1 -1,0 4,9 2,7 0,1 -1,2 -5,0 -2,0 -2,6 3,6 -2,8
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2005 29,2 29,8 36,4 45 12,4 18,4 61,7 47,1 15,8 50,9 423
2006 22,7 29,6 30,5 43 10,7 18,0 65,6 47,7 12,4 45,9 434
2007 18,2 28,9 26,2 3,5 9,5 17,0 65,8 449 12,9 40,4 44,2
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2008  Juli 5,17 4,90 4,78 - 6,57 5,49 8,11 6,45 7,28 4,37 5,00
Aug. 5,17 447 4,49 - 6,60 5,47 7,77 6,11 8,20 4,11 4,67
Sept. 517 442 437 - 6,60 545 7,99 5,89 8,32 3,90 4,58
Okt. 5,17 4,53 4,43 - 6,60 5,40 9,57 6,35 8,27 3,57 4,52
Nov. 6,00 4,52 4,06 - 7,60 8,16 9,41 6,23 8,38 3,34 4,14
Dez. 7,76 430 3,50 - 9,03 9,00 8,31 5,70 8,38 2,67 3,37
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2008  Juli 7,19 4,11 5,38 6,37 6,23 5,717 8,99 6,62 11,41 5,09 5,83
Aug. 7,31 3,81 5,38 6,35 6,26 5,75 8,33 6,52 12,11 5,12 5,77
Sept. 732 3,81 542 6,34 6,35 5,80 8,62 6,56 13,00 533 591
Okt. 7,69 4,19 5,99 6,69 10,03 7,00 8,95 6,80 18,21 5,27 6,13
Nov. 7,89 424 6,08 7,25 12,19 7,86 - 6,74 15,24 4,50 445
Dez. 7,74 3,89 5,29 7,84 13,94 9,20 11,18 6,38 14,70 2,75 3,20
Reales BIP
2006 6,3 6,8 33 10,4 12,2 7.8 4,1 6,2 79 4,2 2,8
2007 6,2 6,0 1,6 6,3 10,3 8,9 1,1 6,7 6,0 2,5 3,0
2008 QI 7,0 49 -0,7 0,2 5,1 7,0 1,1 6,1 8,2 1,7 2,6
Q 7.1 46 0,6 1,1 0,9 53 16 5.8 9,3 0,7 1,7
Q3 6,8 4,2 -1,3 -3,5 -4,7 2,8 1,0 5,6 9,1 0,3 0,3
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen in % des BIP
2006 -17,1 23 2,9 -14,6 21,3 9,5 7,1 2,1 -10,5 7,8 -33
2007 20,6 12 0,7 -16,9 21,8 -12,8 5,1 3,6 -12,9 8.4 2,6
2008 Q1 -25,1 4,1 -2,3 -11,2 -17,2 -15,2 -34 -3,6 -13,5 10,1 -0,9
Q 276 47 34 9.6 12,5 -15,1 6.8 4.1 -14,7 50 18
Q3 -13,8 -3,2 0,0 -6,6 -11,7 -8,4 -8,7 -3,9 -10,3 8,1 -2,0
Lohnstiickkosten
2006 44 1,2 2,2 8,7 15,6 10,2 1,3 0,1 49 -0,4 22
2007 142 3.1 42 19.8 25,0 10,6 49 31 14,6 47 13
2008 QI 16,8 49 7,1 19,4 23,6 10,9 - - - 22 13
Q2 17,7 33 3.8 15,2 20,4 11,4 - - - 0,8 1,5
Q3 13,0 23 . 19,6 25,1 12,0 - - - 2,2 1,8
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2006 9,0 7.2 3,9 5.9 6.8 5,6 75 13,9 7.3 7.0 54
2007 6,9 53 3,8 4,6 6,0 43 7,4 9,6 6,4 6,1 53
2008 QI 6,2 45 32 46 6,3 45 77 78 5,7 59 5.2
Q2 59 4,5 32 4,5 6,2 4.8 7,7 73 5,7 5.8 54
Q3 5,3 43 33 6,3 73 6,1 7,9 6,8 5,8 6,2 5,8
2008  Juli 5,5 44 32 5,7 6,9 5,9 7,8 6,9 5,8 59 5,7
Aug. 53 43 33 6,4 73 6,3 7.9 6,8 58 6,2 58
Sept. 52 43 3,5 7,0 7,7 6,2 79 6,6 58 6,4 59
Okt. 5,1 44 3.8 7,7 8,2 6,3 8,0 6,5 . 6,7 .

Nov. 5.1 45 4.1 8.3 9,0 7,0 8,3 6,5 . 7.0

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
2005 34 2,2 2,9 42 5,1 43 3,57 4,84 1,2441 -33 49,1
2006 32 2,8 2,8 2,8 4,6 5,0 5,20 5,41 1,2556 -2,2 48,5
2007 29 2,7 2,0 1,8 4,6 5,7 5,30 5,35 1,3705 -2,9 49,3
2008 . . . . 5,8 . 2,93 4,39 1,4708 . .
2007 Q4 4,0 0,9 2,3 2,5 48 5,7 5,03 5,07 1,4486 -32 49,3
2008 QI 4,1 0,0 2,5 2,0 49 6,3 3,29 4,48 1,4976 -4,0 50,4
Q2 44 0,1 2,1 -0,3 5.4 6,2 2,75 4,66 1,5622 -5,7 49,6
Q3 53 1.4 0,7 -3,5 6,1 5,9 2,91 4,69 1,5050 . .
Q4 . . 6,9 . 2,77 3,71 1,3180 . .
2008 Aug. 5.4 - - 23 6,2 53 2,81 4,75 1,4975 - -
Sept. 49 - - -6,6 6,2 6,2 3,12 4,48 1,4370 - -
Okt. 3,7 - - -5,7 6,6 7.4 4,06 4,46 1,3322 - -
Nov 1,1 - - 273 6,8 7,6 2,28 3,95 1,2732 - -
Dez. - - . 7,2 . 1,83 2,75 1,3449 - -
Japan
2005 -0,3 22,1 1,9 14 44 1,8 0,06 1,49 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,6 2,0 45 4,1 1,0 0,30 1,98 146,02 -1,4 159,5
2007 0,1 -1,6 24 2,8 3,8 1,6 0,79 1,89 161,25 . .
2008 . . . . . 2,1 0,93 1,67 152,45
2007 Q4 0,5 -1.4 2,0 34 3,8 2,0 0,96 1,78 163,83
2008 Q1 1,0 0,0 1,4 2,3 39 2 0,92 1,61 157,80
Q2 1,4 -0,3 0,6 1,0 4,0 2,0 0,92 1,85 163,35
Q3 2,2 . -0,3 -1,3 4,1 22 0,90 1,75 161,83
Q4 . . . . 1,8 0,96 1,46 126,71 . .
2008 Aug. 2,1 - - -6,9 42 24 0,89 1,70 163,63 - -
Sept. 2,1 - - 0,2 4,0 22 0,91 1,71 153,20 - -
Okt. 1,7 - - 7,1 3,7 1,8 1,04 1,56 133,52 - -
Nov 1,0 - - -16,3 3,9 1,8 0,91 1,50 123,28 - -
Dez. . - - . . 1,8 0,92 1,33 122,51 - -
A37 Reales Bruttoinlandsprodukt A38 Verbraucherpreisindizes
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; vierteljdhrlich) (Veranderung gegen Vorjahr in %; monatlich)
= Euro-Wihrungsgebiet =—— Euro-Wihrungsgebiet®
==+ Vereinigte Staaten ==+ Vereinigte Staaten
= = Japan = = Japan
5 5 6 6
. X 3
4 A .. A s 25
WRW o4
3
2
1
¥ T Y 0 p—4 4 g \ o L LY 0
Y Y -, 7 7T 17 L3 > T
] 1 Iv \ L ACREN (%)
\ (AW U
-1 - -1 B , SR —\ - \ 1
2 — 2 2 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-Wihrungsgebiet); Reuters (Spalten 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Saisonbereinigt. Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf den privaten Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft).

2) Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

3) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssitzen fiir dreimonatige Interbankeinlagen finden sich in Abschnitt 4.6.

4) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.

5) Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

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

»ooI=1, x(1+ Nt)

Lt—l

Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der
Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate
a flir den Monat t, also die Verdnderung in den
zuriickliegenden 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 14. Januar 2009.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle
Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2009 umfassen,
iber die gesamte Datenreihe hinweg auf die
16 Euro-Lander (d. h. Euro-Wéahrungsgebiet
einschlieBlich der Slowakei). Bei den Zinssétzen,
den monetdren Statistiken und dem Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex (und aus Konsistenz-
griinden den Komponenten und Gegenposten von
M3 und den Komponenten des HVPI) beziehen
sich die statistischen Zeitreihen auf das Euro-Wih-
rungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammenset-
zung. Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen
durch eine FuBnote kenntlich gemacht. Soweit es
sich bei den zugrunde liegenden Daten um abso-
lute oder prozentuale Verdnderungen fiir das jewei-
lige Jahr des Beitritts Griechenlands (2001), Slo-
weniens (2007), Zyperns (2008), Maltas (2008)
und der Slowakei (2009) zum Euro-Wiahrungs-
gebiet handelt, die gegeniiber Daten fiir das Jahr
vor dem entsprechenden Beitrittsjahr berechnet
wurden, werden Zeitreihen herangezogen, die die
Auswirkungen der Aufnahme dieser Lander in den
Euroraum beriicksichtigen. Historische Daten, die
sich auf das Euro-Wahrungsgebiet vor dem Beitritt
der Slowakei beziehen, sind auf der Website der

EZB unter www.ecb.europa.cu/stats/services/
downloads/html/index.en.html abrufbar.

Die statistischen Zeitreihen mit Bezug auf das
Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusam-
mensetzung basieren auf der im jeweiligen statisti-
schen Erhebungszeitraum geltenden Zusammen-
setzung. So beziehen sich Angaben zum Zeitraum
vor 2001 auf die 11 Euro-Léander, d. h. die folgen-
den EU-Mitgliedstaaten: Belgien, Deutschland,
Irland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg,
die Niederlande, Osterreich, Portugal und Finn-
land. Angaben fiir die Zeit von 2001 bis 2006
beziehen sich auf die 12 Euro-Lander, d. h. auf die
genannten 11 Lander und Griechenland. Angaben
fiir 2007 beziehen sich auf die 13 Euro-Léander,
d. h. die genannten 12 Lander und Slowenien.
Angaben fiir 2008 bezichen sich auf die 15 Euro-
Lénder, d. h. die 13 Euro-Lander sowie Zypern und
Malta, und Angaben fiir die Zeit ab 2009 auf die
16 Euro-Lénder, d. h. die genannten 15 Lander und
die Slowakei.

Da die Zusammensetzung der Européischen Wéh-
rungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich mit den
fritheren Wéhrungen der Lander ist, die die einheit-
liche Wéhrung eingefiihrt haben, werden die
Betrige aus dem Zeitraum vor 1999, die urspriing-
lich in den Teilnehmerwahrungen angegeben und
zu den jeweils geltenden ECU-Kursen in ECU
umgerechnet wurden, von der Kursentwicklung
der Wiahrungen der EU-Mitgliedstaaten, die den
Euro nicht eingefiihrt haben, beeinflusst. Um die-
sen Einfluss auf die monetére Statistik zu vermei-
den, werden die in den Abschnitten 2.1 bis 2.8 fiir
den Zeitraum vor 1999 ausgewiesenen Daten in
Wihrungseinheiten ausgedriickt, die zu den am
31. Dezember 1998 unwiderruflich festgelegten
Euro-Wechselkursen aus den nationalen Wéhrun-
gen errechnet wurden. Soweit nicht anders angege-
ben, beruhen die Statistiken iiber Preise und Kos-
ten flir den Zeitraum vor 1999 auf in nationalen
Wihrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir das
Euro-Wihrungsgebiet wurden gegebenenfalls
Aggregations- und Konsolidierungsverfahren
(einschlieBlich einer landeriibergreifenden Konso-
lidierung) angewandt.

EIB
Monatsbericht
Januar 2009




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, Schweden und das Vereinigte
Kénigreich.

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 '

1. JANUAR UND 8. FEBRUAR 2007

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 3,50 %, 4,50 % bzw. 2,50 % zu
belassen.

8. MARZ 2007

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 14. Mérz 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,75 % zu erhdhen. Er beschlie8t ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 14. Mérz 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 4,75 % bzw. 2,75 % zu erhohen.

12. APRIL UND 10. MAI 2007

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssétze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 3,75 %, 4,75 % bzw. 2,75 % zu
belassen.

6. JUNI 2007

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Juni 2007 abzuwi-
ckelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
4,0 % zu erhohen. Er beschlieB3t ferner,
die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 13. Juni 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 5,0 % bzw. 3,0 % zu erh6hen.

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-
iandert bei 4,0 %, 5,0 % bzw. 3,0 % zu
belassen.

3. JULl 2008

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 9. Juli 2008 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4,25 % zu erhohen. Er beschlie3t 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 beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitat unverdndert bei
4,25 %, 5,25 % bzw. 3,25 % zu belassen.

8. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschliefit, 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 beschlie3t ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitét
und die Einlagefazilitat mit sofortiger Wirkung
um jeweils 50 Basispunkte auf 4,75 % bzw.
2,75 % zu senken. Dariiber hinaus beschlief3t

1 Die Chronik der geldpolitischen MaBnahmen, die das Eurosystem
von 1999 bis 2006 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der
EZB fiir das jeweilige Jahr.
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der EZB Rat, dass die wochentlichen Hauptrefi-
nanzierungsgeschéfte — beginnend mit dem am
15. Oktober abzuwickelnden Geschéft — als
Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung zum
Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
durchgefiihrt werden. Des Weiteren verringert
die EZB mit Wirkung vom 9. Oktober den Kor-
ridor fiir die stdndigen Fazilitdten von 200 Basis-
punkten auf 100 Basispunkte um den Zinssatz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte. Die bei-
den Malinahmen 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 beschlief3t, den Sicherheiten-
rahmen weiter auszuweiten und die Bereitstel-
lung von Liquiditdt zu verbessern. Zu diesem
Zweck beschliel3t 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 langerfristiger Refinanzierungsmittel
mit Wirkung vom 30. Oktober 2008 bis zum
Ende des ersten Quartals 2009 zu verbessern und
¢) Liquiditit in US Dollar iiber Devisenswap-
geschifte bereitzustellen.

6. NOVEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéifte — beginnend mit
den am 12. November 2008 abzuwickelnden
Geschiften — um 50 Basispunkte auf 3,25 % zu
verringern. Er beschlieBt ferner, die Zinssitze
fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitdt mit Wirkung vom 12. November
2008 um jeweils 50 Basispunkte auf 3,75 %
bzw. 2,75 % zu senken.

4. DEZEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 10. Dezember 2008 abzuwickelnden
Geschiften — um 75 Basispunkte auf 2,50 % zu
verringern. Er beschlieBt ferner, die Zinssitze
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fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitit mit Wirkung vom 10. Dezember
2008 um jeweils 75 Basispunkte auf 3,0 % bzw.
2,0 % zu senken.

18. DEZEMBER 2008

Der EZB-Rat beschliefit, die Hauptrefinan-
zierungsgeschifte weiterhin — iiber die am
20. Januar 2009 endende Mindestreserve-
Erfiillungsperiode hinaus — als Mengentender
mit vollstindiger Zuteilung durchzufiihren.
Diese MaBnahme gilt so lange wie nétig, min-
destens aber bis zur letzten Zuteilung der dritten
Mindestreserve-Erfiillungsperiode 2009 am
31. Marz. Dariiber hinaus wird mit Wirkung
vom 21. Januar 2009 der von den Zinssitzen fiir
die standigen Fazilitdten gebildete Korridor, der
am 9. Oktober 2008 auf 100 Basispunkte um den
geltenden Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte verringert wurde, wieder auf 200
Basispunkte ausgeweitet.

I5. JANUAR 2009

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 21. Januar 2009 abzuwickelnden
Geschift —um 50 Basispunkte auf 2,0 % zu ver-
ringern. Er beschlieit ferner im Einklang mit
dem Beschluss vom 18. Dezember 2008, die
Zinssitze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
21. Januar 2009 auf 3,0 % bzw. 1,0 % festzu-
setzen.
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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 bzw. je geleistete Arbeitsstunde (compensation per
employee or per hour worked): Sdmtliche Geld- und Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an
einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die Bruttolohne und -gehélter sowie Sonderzahlungen,
Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitrige der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden 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 (reales) BIP dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten 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.

AuBienhandel (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-Wihrungsgebiets 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 AuBlenhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienst-
leistungen beriicksichtigt werden, wahrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne
diese beiden Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquidititsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditétsfaktoren, die normaler-
weise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zdhlen unter anderem
der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die Netto-
Fremdwihrungsposition der Zentralbank.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der
um Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP ldsst sich nach Entste-
hungs-, Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungs-
komponenten des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlage-
investitionen, Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen
(einschlieBlich des Handels innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets).

EIB
Monatsbericht
Januar 2009 A



m

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 anséssigen Unternechmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des Stimm-
rechts). Zu den Direktinvestitionen zéhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und sonsti-
ge Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen. Erfasst
werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsansissigen auflerhalb des
Euro-Wéhrungsgebiets (,,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-Wiahrungsgebiets. Die nominalen effektiven
Wechselkursindizes fiir den Euro werden gegeniiber zwei Gruppen von Handelspartnern berechnet:
der EWK-21-Gruppe, die die 11 nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten
sowie 10 Handelspartner auflerhalb der EU umfasst, und der EWK-41-Gruppe, die sich aus der
EWK-21-Gruppe und 20 weiteren Landern zusammensetzt. Die zugrunde gelegten Gewichtungen
spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerldnder am Handel des Euro-Wiahrungsgebiets wider und
beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmérkten. Reale effektive Wechselkurse sind nominale
effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem gewichteten Mittel von ausldandischen Preisen oder
Kosten im Verhaltnis zu den entsprechenden inlandischen Preisen und Kosten. Damit sind sie ein
Indikator fiir die preisliche und kostenmifBige Wettbewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stdndige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschiftspartnern
die Moglichkeit bietet, tdglich féllige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der
NZB anzulegen.
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EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsiétze 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 Bonitidt 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 gemal} dem Vertrag zur Griindung der Européischen Gemeinschaft als
gemeinsame Wéhrung eingefiihrt wurde.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (financial accounts): Teil des Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wahrungsgebiet), der die Finanzpositionen
(Bestiande oder Bilanzen), die finanziellen Transaktionen und die sonstigen Verdnderungen der
verschiedenen institutionellen Sektoren einer Volkswirtschaft nach Art der Forderung und
Verbindlichkeit ausweist.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofe fiir die Entwicklung der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und
fiir alle EU-Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation): RegelméaBiges Offen-
marktgeschéft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitat (d. h. Standardabweichung) der
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 Filligkeit des Vermdgenswerts, dem Ausiibungspreis seiner Optionen und der risi-
kofreien Rendite abgeleitet werden.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofie fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttoldhne und -gehil-
ter (in Form von Geld- oder Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und Beschaftigungssteuern der Arbeitgeber abziiglich der den Ar-
beitgebern gewdhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrof3e fiir das unmittelbare Ergebnis
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
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Wihrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatlichen
Lohne und Gehélter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Mérkten der
Euro-Lénder abgesetzten Produkte (ohne Importe).

Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschopfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucherpreis-
index.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschrei-
bungen der 6ffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen be-
stimmten Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) (investment funds (except money market funds)):
Finanzinstitute, die beim Publikum beschaffte Gelder biindeln und in finanzielle und nichtfinanzielle
Vermogenswerte investieren. Siehe auch MFIs.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Ansidssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit Direktinves-
titionen, Wertpapieranlagen, dem tibrigen 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 Lander beseitigt werden. In ihrer einfachsten Aus-
pragung gibt die Kaufkraftparitit 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 regelméBige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte) (borrowing requirement — general government): Netto-
kreditautnahme 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.
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Lingerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operation): Regel-
maiBiges 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 Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wihrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM II festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssétze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
die den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrof3e der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die
fiir das Euro-Wihrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und der Arbeitsproduktivitit (definiert als (reales) BIP je Erwerbstétigen) berechnet 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 Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der Zen-
tralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieen wollen.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet (einschlieBlich dffentlicher Haus-
halte und privatem Sektor) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldverschreibungen).

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Alle Finanzinstitu-
te, die den Geldschopfungssektor des Euro-Wiahrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen das Eurosys-
tem, ansdssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im Euroraum
ansidssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tatigkeit 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, d. h. Fonds, die in
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kurzfristige und risikoarme Anlageformen, in der Regel mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr,
investieren.

MFI-Zinssitze (MFI interest rates): Zinssétze, die von gebietsansdssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wiahrungsgebiet ansdssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschiftspartner bei
einem Zinstender Gebote abgeben konnen.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Mindestreserven
beim Eurosystem wihrend einer vorab festgelegten Mindestreserve-Erfiillungsperiode zu unterhalten.
Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst sich anhand des tagesdurchschnittlichen
Mindestreserveguthabens auf den Reservekonten innerhalb der Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Anséissigen aufler-
halb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im
Euroraum gegentiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Banknoten
und Miinzen, von Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebenen Wertpapieren so-
wie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Anséssigen auBerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Repogeschifte von
Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des Euroraums begebene
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen
und Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letz-
ter Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienstleis-
tungen flir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen und Ver-
mdogen 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 %2 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio — general government): Verhéltnis
zwischen dem o6ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schuldenquote ist
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Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Européischen Ge-
meinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines {iberméfBigen Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte) (debt — general government): Bruttoschuldenstand (Ein-
lagen, Kredite und Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate) zum Nominalwert am Jahresende
nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen Bereichen des Staatssektors.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (Glaubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten.
In der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder
werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitdt des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen konnen, um von einer NZB Ubernachtkredit gegen notenbank-
fahige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999 viertel-
jéhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe von
Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf Infla-
tion, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-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-Wihrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung
der Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage sowohl bei Unternehmen
als auch bei privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europiischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europdischen 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-Léndern, 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 Geschiftsentwicklung, zu
den Auftragsbestinden, zum Neugeschéft, zur Beschiftigung sowie zu den Vorleistungs- und Ver-
kaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wiahrungsgebiet (Eurozone Composite
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Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor.

Vermogensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Verdnderung des Reinvermdgens durch
Sparen und Nettovermogenstransfers sowie die Sachvermogensbildung umfasst.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermo-
gensiibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensglitern zwischen Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts): Kre-
dite, Verbindlichkeiten aus Einlagen, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellun-
gen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen
der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern), die am Ende des Berichtszeitraums zu Markt-
kursen bewertet werden.

‘Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den 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 liber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhiltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von hinreichend homogenen Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen
Félligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve ldsst sich
als die Differenz zwischen den Zinssitzen fiir zwei ausgewahlte Restlaufzeiten berechnen.

EIB
Monatsbericht

Januar 2009



GLOSSAR

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschiftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank titigen wollen.

o n
Monatsbericht
Januar 2009 A‘ "



ISSN 1561-0292

9llr71

007

561029



	MONATSBERICHT JANUAR 2009
	INHALT
	ABKÜRZUNGEN
	EDITORIAL

	WIRTSCHAFTLICHE UND MONETÄRE ENTWICKLUNGEN
	1 DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES EURO-WÄHRUNGSGEBIETS
	1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN
	1.2 ROHSTOFFMÄRKTE
	1.3 AUSSICHTEN FÜR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

	2 MONETÄRE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
	2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE
	Kasten 1 NACHVERFOLGUNG AUSSERGEWÖHNLICHER PORTFOLIO-UMSCHICHTUNGEN IN MONETÄRE ANLAGEN WÄHREND DER FINANZMARKTTURBULENZEN

	2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN
	2.3 GELDMARKTSÄTZE
	2.4 ANLEIHEMÄRKTE
	2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN
	Kasten 2 DIFFERENZEN ZWISCHEN KREDITZINSEN UND EINLAGENZINSEN IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET

	2.6 AKTIENMÄRKTE

	3 PREISE UND KOSTEN
	3.1 VERBRAUCHERPREISE
	Kasten 3 WARUM WEIST DER DIENSTLEISTUNGSSEKTOR IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET EINE HÖHERE INFLATIONSRATE AUF ALS DER WARENBEREICH

	3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE
	3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN
	3.4 AUSSICHTEN FÜR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

	4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT
	4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN
	4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND ARBEITSMARKTENTWICKLUNG
	4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

	5 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG
	5.1 WECHSELKURSE
	Kasten 4 DIE EINFÜHRUNG DES EURO IN DER SLOWAKEI

	5.2 ZAHLUNGSBILANZ


	AUFSÄTZE
	IMMOBILIENVERMÖGEN UND PRIVATEKONSUMAUSGABEN IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET
	1 EINLEITUNG
	2 DIE WOHNIMMOBILIENMÄRKTE, DAS REINVERMÖGEN DER PRIVATEN HAUSHALTE UND DIE PRIVATEN KONSUMAUSGABEN IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET
	3 WOHNIMMOBILIEN UND PRIVATE KONSUMAUSGABEN: WICHTIGE ZUSAMMENHÄNGE UND MECHANISMEN
	Kasten 1 DIE BEDEUTUNG INSTITUTIONELLER FAKTOREN BEI DER ÜBERTRAGUNG VON IMMOBILIEN -PREISSCHOCKS

	4 EMPIRISCHE SCHÄTZUNGEN DES IMMOBILIENVERMÖGENSEFFEKTS IN DEN INDUSTRIELÄNDERN
	Kasten 2 LÄNDERÜBERGREIFENDE HETEROGENITÄT DES IMMOBILIENVERMÖGENS

	5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

	AKKUMULATION VON AUSLANDSVERMÖGEN DURCH ÖFFENTLICHE STELLEN IN SCHWELLENLÄNDERN
	1 EINLEITUNG
	2 AKKUMULATION VON WÄHRUNGSRESERVEN: MITTELHERKUNFT UND MOTIVE
	3 DIE ZUNAHME DER DEVISENRESERVEN UND IHRE FOLGEN
	Kasten ZUSAMMENSETZUNG DER WELTWEITEN DEVISENRESERVEN NACH WÄHRUNGEN

	4 DIE ZUNEHMENDE BEDEUTUNG VONSTAATSFONDS
	5 SCHLUSSBEMERKUNGEN


	STATISTIK DES EURO-WÄHRUNGSGEBIETS
	ÜBERSICHT FÜR DAS EURO-WÄHRUNGSGEBIET
	1 MONETÄRE STATISTIK
	2 MONETÄRE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND INVESTMENTFONDS
	3 VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN FÜR DAS EURO-WÄHRUNGSGEBIET
	4 FINANZMÄRKTE
	5 PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMÄRKTE
	6 ÖFFENTLICHE FINANZEN
	7 AUSSENWIRTSCHAFT
	8 WECHSELKURSE
	9 ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-WÄHRUNGSGEBIETS
	ABBILDUNGEN
	TECHNISCHER HINWEIS
	ERLÄUTERUNGEN

	ANHANG
	CHRONIK DER GELDPOLITISCHENMASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS
	PUBLIKATIONEN DER EUROPÄISCHENZENTRALBANK SEIT 2008
	GLOSSAR



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (eciRGB v2)
  /CalCMYKProfile (ISO Coated v2 300% \050ECI\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /GillSans-BoldCondensed
    /GillSans-Condensed
    /GillSans-ExtraBold
    /GillSans-UltraBold
    /GillSans-UltraBoldCondensed
    /TimesNewRomanMT-ExtraBold
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /TimesNewRomanWGL
    /TimesNewRomanWGL-Bold
    /TimesNewRomanWGL-BoldItalic
    /TimesNewRomanWGL-Italic
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Average
  /ColorImageResolution 100
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 2.40
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Average
  /GrayImageResolution 100
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 2.40
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 100
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ENU ([Based on 'IC__ISO_COATED'] [Based on '[High Quality Print]'] Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /ExportLayers /ExportVisiblePrintableLayers
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides true
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName (ISO Coated v2 300% \(ECI\))
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions false
        /ConvertStrokesToOutlines true
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 400
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName (MONTHLY_EZB)
        /PresetSelector /UseName
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed true
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




